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MOTTO 
 
 
“Allah tidak membebani seseorang melainkan sesuai dengan kesanggupannya.” 
(Q.S. Al-Baqarah: 286) 
 
“Sesungguhnya sesudah kesulitan itu ada kemudahan. Maka apabila kamu telah 
selesai (dari suatu urusan), kerjakanlah dengan sungguh-sungguh (urusan) yang 
lain.” 
(Q.S. Al Insyirah : 6 – 7) 
 
“Kegagalan hanya terjadi bila kita menyerah.” 
(Lessing) 
 
“Sesuatu yang belum dikerjakan, sering kali tampak mustahil; kita baru yakin 
kalau kita telah berhasil melakukannya dengan baik.” 
(Evelyn Underhill) 
 
“Boleh jadi kamu membenci sesuatu, padahal ia amat baik bagimu, dan boleh jadi 
(pula) kamu menyukai sesuatu padahal ia amat buruk bagimu, Allah mengetahui, 
sedang kamu tidak mengetahui.” 
(Q.S. Al Baqarah: 216) 
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ABSTRACT 
This study aims to explain about theevent of stock split in 2015-2017 by 
analyzing the activity of stock trading and stock return of companies listed in 
Indonesia Stock Exchange. In this study the company will be grouped first into the 
category of growth and size. The data used in this study is secondary data 
obtained from the documentation. 
The sample in this study are all companies listed in the Indonesia Stock 
Exchange that have conductedstock split policies in 2015-2017. The sampling 
technique used purposive sampling. the data obtained a sample of 61 companies 
and 59 is companies stock split with policy. While for testing data analysis using 
is wilcoxon signed rank test. 
There is no difference in stock trading volume (TVA) before and after the 
stock split in companies that grow and not grow. There is no difference in stock 
trading volume (TVA) before and after the stock split in large and small 
companies. There is no difference in abnormal return of shares before and after 
the stock split in a company that grows and does not grow. There is no difference 
in abnormal return of shares before and after the stock split in large and small 
companies 
 
 
Keyword : stock split, stock trading volume activity, stock return, growth 
companies, size ompanies 
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ABSTRAK 
Penelitian ini bertujuan untuk menjelaskan tentang peristiwa stock split 
pada tahun 2015-2017 dengan menganalisis aktivitas perdagangan saham dan 
return saham pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Dalam 
penelitian ini perusahaan akan dikelompokan terlebih dahulu ke dalam kategori 
pertumbuhan dan ukuran perusahaan. Data yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah data sekunder yang diperoleh dari dokumentasi.  
Sampel dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia yang telah melakukan kebijakan stok split pada tahun 2015-
2017. Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive sampling. Dari data 
tersebut didapat sampel sebanyak 61 perusahaan dan hanya 59 melakukan stock 
split yang layak dijadikan sampel. Sedangkan untuk pengujian analisis data 
menggunakan uji wilcoxon signed rank test. 
Tidak terdapat perbedaan volume perdagangan saham (TVA) sebelum dan 
sesudah terjadinya stock split pada perusahaan bertumbuh dan tidak 
bertumbuh.Tidak terdapat perbedaan volume perdagangan saham (TVA) sebelum 
dan sesudah terjadinya stock split pada perusahaan besar dan kecil. Tidak terdapat 
perbedaan abnormal return saham sebelum dan sesudah terjadinya stock split 
pada perusahaan bertumbuh dan tidak bertumbuh. Tidak terdapat perbedaan 
abnormal return saham sebelum dan sesudah terjadinya stock split pada 
perusahaan besar dan kecil 
 
Kata kunci : Stock Split, Volume Peradagangan Saham, Return Saham, 
Pertumbuhan Perusahaan, Ukuran Perusahaan 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
1.1. Latar Belakang Masalah 
Investasi merupakan salah satu cara masyarakat Indonesia untuk 
menanamkan modalnya guna untuk pendanaan suatu badan usaha atau individu. 
Salah satu cara berinvestasi diantaranya adalah di pasar modal. Pasar modal 
merupakan tempat penghubung antara investor dengan perusahaan maupun 
institusi pemerintah, melalui perdagangan instrumen keuangan jangka panjang 
seperti : obligasi, saham, dan lainnya (Slamet dan Selvi, 2013). 
Pasar modal salah satu sarana perusahaan guna meningkatkan kebutuhan 
di masa mendatang, dengan menjual surat-surat berharga seperti saham dan 
obligasi guna menghimpun dana dari investor. Sebelum melakukan pengambilan 
suatu keputusan yang berkaitan dengan pemilihan portofolio investasi, para 
investor membutuhkan suatu informasi-informasi yang dapat digunakan sebagai 
landasan. Informasi tersebut bermacam-macam meliputi pembagian dividen 
saham, pemecahan saham, penggabungan usaha, dan sebagainya (Slamet dan Eko, 
2008). 
Saham adalah salah satu instrumen pasar yang paling popular. Di sisi lain, 
saham juga menjadi instrumen investasi yang banyak dipilih oleh investor karena 
saham memberikan keuntungan yang menarik. Oleh sebab, menerbitkan saham 
merupakan salah satu pilihan yang tepat ketika memutuskan untuk pendanaan 
(Aziz, 2010: 84). 
1 
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Keuntungan yang besar menjadikan saham sangat diminati oleh para 
investor. Para investor akan mendapatkan keuntungan dari pembelian saham 
berupa dividen dan capital gain. Dividen adalah laba yang dibagikan kepada para 
pemegang saham. Dividen diperoleh dengan membeli saham sebuah perusahaan. 
Capital gain merupakan keuntungan yang diperoleh dari kenaikan harga saham 
ketika saham dijual kembali (Enggar, 2015). 
Dengan diperolehnya capital gain dan dividen yang tinggi menjadikan 
saham sebagai pilihan utama perusahaan dalam pendanaan, namun kenaikan harga 
saham yang tinggi dapat menjadi kelemahaan suatu perusahaan. Harga yang tinggi 
membuat investor dengan modal kecil tidak terjangkau untuk membeli saham 
tersebut, bagi perusahaan sendiri akibat dari tingginya harga saham dapat 
menjadikan saham perusahaan tidak likuid karena volume perdagangan saham 
menurun. Oleh sebab itu, perusahaan perlu melakukan tindakan corporate action 
(Ellen dan Esti, 2010). 
Corporate action merupakan suatu aksi perusahaan yang nantinya 
diharapkan dapat mempengaruhi perilaku para investor untuk melakukan investasi 
pada perusahaan tersebut. Jenis-jenis corporate action seperti: pembagian dividen, 
divestasi (pelepasan), right issue, stock split dan stock reverse. Salah satu 
corporate action yang paling sering dilakukan perusahaan adalah stock split 
(Ellen dan Esti, 2010). 
Stock split merupakan tindakan perusahaan go public menaikan jumlah 
saham yang beredar, dimana hal tersebut dilakukan saat harga saham dinilai 
terlalu tinggi sehingga mengurangi kemampuan para investor untuk membelinya. 
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Pengumuman stock split menjadi informasi yang cukup berarti oleh para investor 
dalam pengambilan keputusan, karena stock split maka harga saham akan menjadi 
rendah sehingga terjangkau oleh investor kecil. Hal tersebut menimbulkan 
permintaan saham yang meningkat dan saham akan menjadi lebih likuid (Slamet 
dan Selvi, 2013). 
Stock split dilakukan karena harga saham yang terlalu tinggi sehingga 
saham tersebut tidak likuid, jika saham tidak likuid maka perdagangan saham 
semakin sedikit. Transaksi yang sedikit menyebabkan harga tidak bergerak 
fluktuatif sehingga untuk memperoleh abnormal return juga semakin sedikit 
(Enggar, 2015).  
Tujuan para investor melakukan investasi adalah mendapatkan return. 
Return adalah hasil yang diperoleh dari investasi, dapat berupa return realisasi 
atau dapat berupa return ekspektasi yang belum terjadi tetapi diharapkan terjadi di 
masa yang akan datang. Selisih antara return yang sebenarnya dengan return yang 
diharapkan disebut sebagai abnormal return (Ellen dan Esti, 2010). 
Di sisi lain, stock split dianggap sebagai sinyal yang positif karena manajer 
perusahaan akan menyampaikan prospek masa depan yang baik. Alasan sinyal ini 
didukung dengan perusahaan yang mengeluarkan stock split merupakan 
perusahaan yang mempunyai kinerja yang baik. Karena stock split mengandung 
biaya yang harus ditanggung, maka hanya perusahaan yang mempunyai prospek 
bagus saja yang mampu menanggung biaya ini dan akibatnya pasar akan bereaksi 
positif (Jogiyanto, 2009: 545). 
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Stock split memberikan sinyal positif kepada perusahaan selaku penjual 
saham kepada pemegang saham dan investor lain yang berpotensi menjadi 
investor dikemudian hari. Meningkatnya jumlah pemegang saham menunjukkan 
bahwa jumlah saham yang beredar juga meningkat. Hal ini terkait dengan 
meningkatnya volume perdagangan saham pada perusahaan yang mengambil 
kebijakan stock split (Aduda dan Chemarum, 2010 dalam Selaras dan Henny, 
2013). 
Total perusahaan yang melakukan stock split ada 22 perusahaan di tahun 
2017. Beberapa contoh fenomena stock split di Indonesia  di tahun 2017, sebagai 
berikut:  PT. Bank Rakyat Indonesia Tbk kembali melakukan aksi korporasi yaitu 
pemecahan saham atau stock split di tahun 2017 pada tanggal 10 november ini 
yakni 1:5. Sebelumnya perseroan melakukan langkah serupa di tahun 2011 
(kompas.co.id).  
Sekretaris Perusahaan BRI, Hari Siaga Amijarso mengatakan latar 
belakang Perseroan melakukan pemecahan nominal saham (stock split) adalah 
harga saham BBRI telah mengalami peningkatan dalam 5 tahun terakhir dengan 
CAGR (Compound Annual Growth Rate) sebesar 14,02 persen. Namun demikian, 
volume perdagangan saham menunjukkan tren penurunan seiring dengan semakin 
tingginya harga saham (kompas.co.id). 
PT. Bukit Asam Tbk (PTBA) akan melakukan pemecahan nilai nominal 
saham atau stock split. Langkah ini dilakukan agar saham PT. Bukit Asam Tbk 
menjadi terjangkau oleh investor. Mengutip keterbukaan informasi ke Bursa Efek 
Indonesia (BEI), seperti ditulis Rabu (15/11/2017), PT. Bukit Asam Tbk akan 
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menggelar rapat umum pemegang saham luar biasa (RUPSLB) pada 29 
November 2017 (Liputan 6.com).  
Sekretaris Perusahaan PT. Bukit Asam Tbk Suherman membenarkan 
rencana stock split tersebut. "Rasio stock split 1:5," ujar Suherman. Pada tanggal 
14 Desember 2017 PT. Bukit Asam Tbk mengeluarkan stock split dengan rasio 
1:5 yang tadinya harga per lembar saham Rp 500,- terjadi tren peningkatan dalam 
perdagangan saham selama tanggal pengumuman stock split (Liputan 6.com). 
PT. Medco Energi Internasional Tbk akan melakukan pemecahan nilai 
nominal saham atau stock split. Mengutip keterbukaan informasi di situs Bursa 
Efek Indonesia (BEI), Selasa (5/9/2017), PT. Medco Energi Internasional Tbk 
akan melakukan stock split rasio 1:4 dari nilai nominal Rp 100 per saham menjadi 
Rp 25 per saham. Adapun jadwal pelaksanaan stock split antara lain akhir 
perdagangan saham dengan nilai nominal lama di pasar reguler dan negosiasi pada 
8 September 2017, sedangkan awal perdagangan saham dengan nilai nominal 
Rp25,-  di pasar reguler pada tanggal 11 September 2017 (Britama.com). 
Pada penelitian ini aktivitas perdagangan saham diukur dengan volume 
perdagangan saham melalui pengukuran trading volume activity (TVA) 
sedangkan return saham diukur dengan abnormal return. Karakteristik 
perusahaan di dasarkan pada pertumbuhan dan ukuran perusahaan. Untuk tingkat 
pertumbuhan perusahaan digolongkan dengan mengukur investment opportunities 
set proksi MVE/BVE (Market to Book Value of Equity), sedangkan untuk ukuran 
perusahaan dapat diukur dengan total besarnya asset yang dimiliki perusahaan 
(Slamet dan Eko, 2008). 
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Investment opportunity set (IOS) adalah salah satu cara investor untuk 
mengetahui kemungkinan adanya tumbuh tidaknya suatu perusahaan. Investment 
Opportunity Set (IOS) merupakan peluang untuk melakukan ekspansi, 
memanfaatkan dan mengelola sumber daya perusahaan sebaik-baiknya 
(Masruroh, et al, 2011).  
Terdapat tiga proksi investment opportunity set (IOS), yaitu: proksi 
berbasis harga, berbasis investasi dan berbasis varian. Adapun penelitian ini 
menggunakan proksi berbasis harga. Beberapa proksi investment opportunity set 
(IOS) yang berbasis harga saham yang pernah digunakan dalam berbagai 
penelitian mengenai investment opportunity set (IOS) sampai saat ini adalah rasio 
market to book value of equity (MVE/BVE) (Mita, 2014). 
Sedangkan untuk menggolongkan perusahaan termasuk dalam perusahaan 
ukuran besar atau kecil dengan berdasarkan total asset perusahaan. Dalam 
menentukan perusahaan besar dan kecil, hal pertama yang dilakukan dengan 
meranking dari yang terbesar ke yang terkecil berdasarkan dengan total asset 
perusahaan. Hasil yang didapat akan dibagi menjadi dua, setengah dari hasil 
tersebut akan menjadi perusahaan ukuran besar dan setengahnya lagi menjadi 
perusahaan ukuran kecil (Manao dan Nur, 2001 dalam Slamet dan Eko, 2008). 
Studi tentang stock split dan dampaknya telah banyak dilakukan oleh 
beberapa peneliti. Diantaranya yaitu, Slamet dan Eko (2008) menyatakan tidak 
adanya perbedaan yang signifikan likuiditas saham (TVA) pada perusahaan tidak 
bertumbuh, perusahaan ukuran besar dan ukuran kecil sebelum dan sesudah stock 
split. Sedangkan pada perusahaan bertumbuh terdapat perbedaan yang signifikan 
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likuiditas saham (TVA) sebelum dan sesudah stock split. Tingkat harga saham 
yang rendah setelah stock split tidak menjamin keberhasilan likuiditas saham. 
Ellen dan Esti (2010), meneliti tentang pemecahan saham terhadap 
likuiditas dan return saham. Pemecahan saham merupakan informasi yang 
dipublikasikan oleh perusahaan, hasil dari penelitian ini menunjukan reaksi pasar 
yang negatif ditunjukan oleh adanya transaksi perdagangan menurun dan 
menurunkan harga serta return saham yang tercermin abnormal return yang 
negatif. Hasil ini menguatkan bahwa pemecahaan saham tidak memberikan efek 
kesejahteraan kepada pemegang saham dan hanya membagi saham menjadi lebih 
banyak. 
Penelitian selanjutnya oleh Slamet dan Selvi (2013), menunjukan saham 
UNVR terus meningkat dari tahun 2004 sampai 2011. Hal ini ditunjukan oleh 
peningkatan nilai tambah pasar untuk pemegang saham (MVA) terhadap nilai 
buku (BVE), dari studi ini menunjukan adanya perbedaan tingkat harga saham 
sebelum dan sesudah stock split. Pada kedua menunjukkan terdapat perbedaan 
volume pada saat sebelum dan sesudah stock split. Dan ketiga menunjukkan 
terdapat perbedaan ketertarikan berinvestasi pada saham perusahaan. Dari hasil 
ketiga tersebut, stock split memiliki dampak positif terhadap tingkat harga, 
volume dan keputusan investasi investor pada saham perusahaan. 
Selaras dan Henny (2013), menyatakan bahwa volume perdagangan saham 
lima hari sebelum dan sesudah stock split berbeda signifikan, alasan yang 
mendasari karena tanggapan pasar yang baik terhadap kegiatan stock split yang 
dilakukan perusahaan. Dan hasil selanjutnya disimpulkan tidak adanya perbedaan 
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abnormal return lima hari sebelum dan lima hari sesudah stock split yang 
signifikan, hal ini disebabkan stock split menyebabkan adanya biaya pemecahan 
seperti biaya transfer agen sehingga investor beranggapan bahwa stock split tidak 
menaikan return bahkan bisa menurunkan return yang diperolehnya. 
Lasmanah dan Bambang (2014), melakukan penelitian untuk menganalisis 
perbedaan abnormal return dan aktivitas volume perdagangan sebelum dan 
sesudah peristiwa stock split pada perusahaan yang terdaftar di BEI periode 2010-
2013. Metode yang digunakan yaitu metode verifikatif dengan event studi. Hasil 
dari penelitian ini menunjukan bahwa tidak ada perbedaan yang signifikan antara 
abnormal return dan aktivitas volume perdagangan saham sebelum dan setelah 
stock split. 
Sementara itu, Enggar (2015), menganalis pengaruh pemecahan saham 
terhadap abnormal return saham dan likuiditas saham pada perusahaan BEI 
periode 2011-2015. Kesimpulan di dapat tidak adanya perbedaan abnormal return 
saham sebelum dan setelah stock split, oleh karena itu, para pemegang saham 
tidak perlu khawatir terhadap informasi stock split karena tidak mempengaruhi 
abnormal return saham. Sedangkan pada volume perdagangan saham juga tidak 
adanya perbedaan sebelum dan sesudah pemecahan saham. 
Berdasarkan latar belakang di atas, maka penulis tertarik untuk melakukan 
penelitian dengan judul “Peristiwa Stock Split: Analisis Aktivitas Perdagangan 
Saham dan Return Saham Pada Perusahaan di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015-
2017”. 
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1.2. Identifikasi Masalah 
Berdasarkan latar belakang masalah di atas, peneliti mengidentifikasikan 
masalah sebagai berikut : 
1. Dengan harga saham saham yang terlampau tinggi menjadikan investor 
dengan modal kecil tidak terjangkau untuk membelinya. 
2. Beberapa fenomena stock split di lapangan menunjukan adanya tren 
penurunan volume perdagangan saham dan return saham, serperti pada contoh 
kasus PT. Bank Rakyat Indonesia. 
3. Terdapat perbedaan penelitian Ellen dan Esti (2010) serta Lasmanah dan 
Bambang (2014) dengan teori-teori tentang stock split. 
 
1.3. Batasan Masalah 
Batasan masalah ini dibuat agar peneliti tidak menyimpang dari arah dan 
sasaran penelitian yang sudah direncanakan, serta dapat mengetahui sejauh mana 
penelitian ini dapat dimanfaatkan. Batasan masalah dalam penelitian ini antara 
lain : 
1. Menguji reaksi pasar atas menganalisis peristiwa stock split. Jika pasar 
bereaksi maka akan muncul peningkatan aktivitas perdagangan saham (TVA). 
2. Menguji reaksi pasar dan menganalis peristiwa stock split terhadap return 
saham dilihat dari abnormal return setelah terjadinya stock split. 
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1.4. Rumusan Masalah 
Permasalahan dalam penelitian ini adalah fenomena gap dan research gap. 
Berdasarkan latar belakang situasi identifikasi masalah serta batasan masalah 
maka penulis merumuskan permasalahan dalam penelitian sebagai berikut : 
1. Apakah terdapat perbedaan volume perdagangan saham (TVA) sebelum dan 
sesudah terjadinya stock split pada perusahaan bertumbuh? 
2. Apakah terdapat perbedaan volume perdagangan saham (TVA) sebelum dan 
sesudah terjadinya stock split pada perusahaan tidak bertumbuh? 
3. Apakah terdapat perbedaan volume perdagangan saham (TVA) sebelum dan 
sesudah terjadinya stock split pada perusahaan ukuran besar? 
4. Apakah terdapat perbedaan volume perdagangan saham (TVA) sebelum dan 
sesudah terjadinya stock split pada perusahaan ukuran kecil? 
5. Apakah terdapat perbedaan abnormal return saham sebelum dan sesudah 
terjadinya stock split pada perusahaan bertumbuh? 
6. Apakah terdapat perbedaan abnormal return saham sebelum dan sesudah 
terjadinya stock split pada perusahaan tidak bertumbuh? 
7. Apakah terdapat perbedaan abnormal return saham sebelum dan sesudah 
terjadinya stock split pada perusahaan ukuran besar? 
8. Apakah terdapat perbedaan abnormal return saham sebelum dan sesudah 
terjadinya stock split pada perusahaan ukuran kecil? 
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1.5. Tujuan Penelitian 
Tujuan dalam penelitian ini adalah : 
1. Untuk menganalis apakah terdapat perbedaan volume perdagangan saham 
(TVA) sebelum dan sesudah terjadinya stock split pada perusahaan 
bertumbuh. 
2. Untuk menganalis apakah terdapat perbedaan volume perdagangan saham 
(TVA) sebelum dan sesudah terjadinya stock split pada perusahaan tidak 
bertumbuh. 
3. Untuk menganalis apakah terdapat perbedaan volume perdagangan saham 
(TVA) sebelum dan sesudah terjadinya stock split pada perusahaan ukuran 
besar. 
4. Untuk menganalis apakah terdapat perbedaan volume perdagangan saham 
(TVA) sebelum dan sesudah terjadinya stock split pada perusahaan ukuran 
kecil. 
5. Untuk menganalis apakah terdapat perbedaan abnormal return saham sebelum 
dan sesudah terjadinya stock split pada perusahaan bertumbuh. 
6. Untuk menganalis apakah terdapat perbedaan abnormal return saham sebelum 
dan sesudah terjadinya stock split pada perusahaan tidak bertumbuh. 
7. Untuk menganalis apakah terdapat perbedaan abnormal return saham sebelum 
dan sesudah terjadinya stock split pada perusahaan ukuran besar. 
8. Untuk menganalis apakah terdapat perbedaan abnormal return saham sebelum 
dan sesudah terjadinya stock split pada perusahaan ukuran kecil. 
 
12 
 
 
 
1.6. Manfaat Penelitian 
1. Bagi emiten  
Bagi emiten dapat memberikan informasi tentang pengaruh dan dampak 
pemecahan saham (stock split) sehingga dapat digunakan sebagai 
pertimbangan dalam pengambilan kebijakan selanjutnya. 
2. Bagi investor  
Bagi investor dapat memberikan informasi sebagai bahan pertimbangan dalam 
pengambilan keputusan ketika terjadi stock split. 
 
1.7. Jadwal Penelitian  
Terlampir. 
 
1.8. Sistematika Penulisan Skripsi  
Untuk menjadikan penulisan skripsi ini lebih sistematis dan terfokus, maka 
penulis menyajikan sistematika pembahasan sebagai gambaran umum penulisan 
skripsi. Adapun sistematika pembahasan sebagai berikut : 
BAB I PENDAHULUAN 
Merupakan bab pembuka yang menguraikan latar belakang masalah, 
identifikasi masalah, batasan masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian, jadwal 
penelitian, secara sistematika penulisan. 
BAB II LANDASAN TEORI 
Dalam bab ini berisi landasan teori yang mencakup tentang kajian teori, 
hasil penelitian yang relevan, dan kerangka berpikir. 
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BAB III METODE PENELITIAN 
Dalam bab ini dijabarkan tentang metode penelitian yang digunakan dalam 
pelaksaan penelitian. Beberapa hal yang dijelaskan dalam bab ini adalah jenis 
penelitian, populasi dan sampel, jenis dan sumber data, teknik pengumpulan data, 
definisi operasional variabel, dan metode analisis data.  
BAB IV ANALISIS DATA DAN ANALISIS 
Pada bab ini menjelaskan mengenai gambaran umum penelitian, analisis 
data, pengujian hipotesis, dan pembahasan yang memaparkan hasil dari pengujian 
dan pembahasan keseluruhan penelitian. 
BAB V PENUTUP 
Bab ini memaparkan kesimpulan, keterbatasan dan saran untuk penelitian 
selanjutnya berdasarkan hasil pembahasan pada bab-bab sebelumnya. 
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BAB II 
LANDASAN TEORI 
2.1. Kajian Teori 
2.1.1. Teori Motivasi Stock Split 
Terdapat dua teori utama dalam penjelasan tentang pemecahan saham 
(stock split) yaitu : 
1. Signaling Theory 
Teori sinyal pertama kali dikemukakan oleh Ross (1977), yang 
menjelaskan bahwa laporan keuangan yang baik merupakan sinyal atau tanda 
bahwa kinerja perusahaan dalam keadaan baik. Hal ini nantinya akan disampaikan 
oleh manajer perusahaan kepada pemilik perusahaan dan pihak eksternal karena 
adanya asimetris informasi yaitu perusahaan (manajer) lebih banyak mengetahui 
prospek ke depannya perusahaan tersebut dibandingkan dengan pemilik maupun 
pihak luar (investor) (Hartono, 2010). 
Pemecahan saham (stock split) menggambarkan kondisi suatu perusahaan 
dalam kinerja keuangan yang baik serta memberikan informasi-informasi bagi 
investor tentang peningkatan return di masa depan. Peningkatan return disinyalir 
dapat menjadi sinyal adanya laba yang diperoleh dalam jangka pendek maupun 
jangka panjang. Analisis akan menangkap sinyal tersebut dan hasilnya dapat 
sebagi prediksi untuk peningkatan laba di masa mendatang (Marwata, 2001). 
Stock split merupakan upaya perusahaan untuk menarik minat investor 
menanamkan modalnya dengan memberikan sinyal bahwa perusahaan dalam 
keadaan baik karena pemecahaan saham mengandung asimetris informasi, yaitu 
1 
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manajemen perusahaan memilik informasi lebih banyak tentang prospek 
perusahaan di masa mendatang dibandingkan dengan pihak luar (investor).   
(Ossy, 2011). 
2. Trading Range Theory 
Trading Range Theory menyatakan bahwa tingkat kemahalan saham 
merupakan motivasi perusahaan melakukan stock split guna meningkatkan 
volume perdagangan saham meningkat. Stock split membuat harga saham 
terjangkau oleh seluruh investor untuk bertransaksi sehingga mampu 
meningkatkan likuiditas saham (Marwata, 2001). 
Selain itu, Trading Range Theory juga menyatakan bahwa harga saham 
yang terlalu tinggi dapat menyebabkan kurang aktifnya saham pada perdagangan 
di pasar modal. Dengan aksi perusahaan memecah saham diharapkan harga saham 
tidak terlalu tinggi sehingga banyak investor potensial yang bertransaksi dan 
likuiditas saham akan meningkat (Chotyani, 2010). 
Menurut Rahmat (2009), pemecahan saham adalah cara untuk memelihara 
harga saham dengan melalui kisaran perdagangan saham yang optimal, agar 
memudahkan para investor kecil untuk membeli sejumlah saham sehingga jumlah 
pemegang saham akan naik. 
 
2.1.2. Pasar Modal 
Pasar modal merupakan sarana untuk melakukan investasi. Pasar modal 
memungkinkan investor melakukan diversifikasi investasi, membentuk portofolio 
yang sesuai dengan risiko yang bersedia mereka tanggung dan tingkat 
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pengembalian (return) yang diharapkan. Bagi para investor, tujuan dari pada 
investasi di pasar modal adalah untuk mendapatkan return yang lebih besar 
dibandingkan dengan dana yang mereka tanam (Enggar, 2015). 
Menurut undang-undang No.15 Tahun 1952 (Lembaran Negara Tahun 
1952 No.67). Pasar modal adalah bursa perdagangan di Indonesia yang didirikan 
untuk memperdagangan uang dan efek. Pasar modal adalah suatu tempat 
bertemunya antara seorang/organisasi/perusahaan (investor) yang kelebihan dana 
untuk menanamkan modalnya di perusahaan yang mengalami defisit modal 
(emiten) dengan membeli efek yang diterbitkan oleh emiten. 
Pengertian di atas diperjelas lagi oleh Undang-Undang Pasar Modal No. 8 
Tahun 1995 Pasal 1 Butir 14 disebutkan definisi pasar modal adalah kegiatan 
yang bersangkutan dengan penawaran umum, perdagangan efek, perusahaan 
publik yang berkaitan dengan efek yang telah diterbitkan, serta lembaga dan 
profesi yang berkaitan dengan efek. 
Menurut Sunariyah (2006: 5) pengertian pasar modal ialah pertemuan 
antara penawaran dengan permintaan surat berharga. Tempat dimana individu 
ataupun badan usaha yang mempunyai kelebihan dana (surplus fund) melakukan 
investasi dalam surat berharga yang ditawarkan oleh emiten. 
Pasar modal juga dapat menjadi sarana tidak langsung dalam pengukur 
kualitas manajemen di suatu perusahaan, dimana jika calon investor meragukan 
kualitas dari manajemen dapat tercermin pada harga surat berharga yang turun. Di 
sisi lain pasar modal juga sebagai sarana alokasi dana yang produktif untuk 
memindahkan dana dari pemberi pinjaman ke peminjam,  hal ini terjadi karena di 
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pasar modal terdapat individu yang kelebihan dana serta individu produktif yang 
membutuhkan dana (Jogiyanto, 2009: 29). 
 
2.1.3. Saham 
Darmadji dan Fakhruddin (2005: 5), menjelaskan saham merupakan tanda 
penyertaan atau kepemilikan seseorang atau badan dalam suatu perusahaan atau 
perseroan terbatas. Wujud saham adalah selembar kertas yang menerangkan 
bahwa pemilik kertas tersebut adalah pemilik perusahaan yang menerbitkan surat 
berharga tersebut. Saham adalah secarik kertas yang menunjukan hak pemodal 
untuk memperoleh bagian dari prospek atau kekayaan organisasi yang 
menerbitkan sekuritas tersebut dan berbagai kondisi yang memungkinkan 
pemodal tersebut dapat menjalankan haknya (Kurniawati, 2005). 
Menurut Nidia (2012), saham adalah surat-surat berharga yang 
diperdagangkan di pasar modal yang disebut efek atau sekuritas saham, tanda 
penyertaan atau kepemilikan seseorang atau badan dalam suatu perusahaan, 
sehingga para pemegang saham memiliki hak suara untuk menentukan arah 
kebijaksanaan perusahaan lewat Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). 
Pernyataan tersebut diperkuat oleh Supramono (2014: 5), tanda penyertaan modal 
seseorang atau pihak oleh perusahaan. Berhak memiliki klaim atas pendapat dan 
asset perusahaan serta berhak hadir dalam Rapat Umum Pemegang Saham. 
Jogiyanto (2014: 111-119), membagi jenis-jenis saham menjadi tiga jenis 
yaitu : 
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1. Saham Preferen 
Saham yang mempunyai sifat gabungan antara obligasi dan saham biasa. 
Seperti obligasi yang membayarkan bunga atas pinjaman, saham preferen juga 
memberikan hasil yang tetap berupa dividen preferen. Dibandingkan saham biasa, 
saham preferen mempunyai hak, yaitu hak atas dividen tetap dan hak pembayaran 
terlebih dahulu jika terjadi likuiditas. 
2. Saham Biasa 
Jika suatu perusahaan hanya mengeluarkan satu kelas saham saja, saham 
ini biasanya dakam bentuk saham biasa. Pemegang saham adalah pemilik dari 
perusahaan yang mewakilkan kepada manajemen untuk menjalankan operasi 
perusahaan. 
3. Saham Treasuri 
Saham milik perusahaan yang sudah dikeluarkan dan beredar yang 
kemudian dibeli kembali oleh perusahaan untuk tidak dipensiunkan tetapi 
disimpan dalam sebagai treasuri yang nantinya dapat dijual kembali. 
Menurut Jogiyanto (2014: 179), dalam penilaian saham dikenal dengan 
adanya tiga jenis nilai saham, yaitu nilai buku (book value), nilai pasar (market 
value) dan nilai intrinstik (intrinsic value). 
1. Nilai buku merupakan nilai saham menurut pembukuan perusahaan emiten. 
Jumlah rupiah yang menjadi milik tiap-tiap lembar saham dalam modal 
perusahaan. Nilai buku ini adalah jumlah yang akan dibayarkan kepada para 
pemegang saham pada waktu pembubaran likuiditas perusahaan. Nilai buku 
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diperoleh dari jumlah modal perusahaan dibagi dengan jumlah lembar saham 
yang beredar. 
2. Nilai pasar merupakan nilai saham di pasar saham. Harga saham yang 
ditentukan oleh pelaku pasar di pasar bursa, nilai pasar ini ditentukan oleh 
permintaan dan penawaran saham bersangkutan di pasar bursa. Harga pasar 
merupakan harga jual saham sebagai konsekuensi dari posisi tawaran antara 
penjual dan pembeli saham sehingga nilai pasar menunjukan fluktuasi dari 
harga saham. 
3. Nilai intrinsik merupakan nilai sebenarnya dari saham. Nilai saham yang 
menentukan harga wajar suatu saham agar saham tersebut mencerminkan nilai 
saham yang sebenarnya sehingga tidak terlalu mahal. Perhitungan nilai 
intrinsik dengan mencari nilai sekarang dari semua aliran kas dapat berasal 
dari dividen maupun capital gain. 
 
2.1.4.  Dividen 
Menurut Baridwan (2004), dividen adalah bagian dari laba yang dibagikan 
kepada para pemegang saham yang besarnya sesuai dengan kumlah lembar saham 
yang dimiliki oleh pemegang saham tersebut besar dividen yang didapat oleh 
pemegang saham dipengaruhi oleh besar laba setiap tahunnya jadi setiap tahun 
pemegang saham dapat menerima dividen berbeda-beda. 
Dividen merupakan pembagian uang tunai yang dilakukan oleh para 
pemegang saham atas keuntungan perusahaan, baik itu laba yang didapat dari 
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periode yang sedang berjalan maupun laba dari periode sebelumnya (Besley dan 
Brigham, 2005). 
Menurut Subianto (2015), dividen merupakan pembagian laba kepada 
pemegang saham perusahaaan yang sebanding dengan jumlah lembar yang 
dimilki, deviden didapatkan dari perusahaan sebagai distribusi yang dihasilkan 
dari operasi perusahaan. Pengaruh pengumuman dividen dapat mempengaruhi 
pada harga dan volume perdagangan saham yang merefleksikan reaksi pasar. 
 
2.1.5. Return Saham 
Menurut Suhandi (2014), secara umum pengertian return adalah sejumlah 
penghasilan yang diterima dari hasil investasi pada surat berharga. Dimana 
semakin tingginya return maka semakin besar tingkat keuntungan yang diperoleh 
dari investor. Return saham merupakan hasil atau keuntungan yang diperoleh 
pemegang saham sebagai hasil dari investasinya. 
Menurut Jones (2000: 124), return saham adalah yield dan capital gain 
(lost). Yield adalah keuntungan yang dibagikan oleh pemegang saham secara 
periodik dalam bentuk dividen sementaran capital gain (lost) yaitu selisih antara 
harga saham sebelumnya pada saat pembelian dengan harga harga saham ketika 
dijual kembali. 
Menurut Sari (2014), return merupakan keuntungan yang diperoleh 
perusahaan, individu dan institusi dari hasil kebijakan investasi yang 
dilakukannya. return dapat berupa return  realisasi (realized return) yang sudah 
terjadi atau return ekspektasi (expected return) yang belum terjadi tetapi 
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diharapkan akan terjadi di masa mendatang. Abnormal return  atau  excess return 
merupakan kelebihan dari return yang sesungguhnya terjadi terhadap return 
normal. Return normal merupakan return ekspektasian (return yang diharapkan 
oleh investor). 
 
2.1.6. Stock Split 
Stock split merupakan tindakan perusahaan go public menaikan jumlah 
saham yang beredar, dimana hal tersebut dilakukan saat harga saham dinilai 
terlalu tinggi sehingga mengurangi kemampuan para investor untuk membelinya. 
Pengumuman stock split menjadi informasi yang cukup berarti oleh para investor 
dalam pengambilan keputusan, karena stock split maka harga saham akan menjadi 
rendah sehingga terjangkau oleh investor kecil. Hal tersebut menimbulkan 
permintaan saham yang meningkat dan saham akan menjadi lebih likuid (Slamet 
dan Selvi, 2013). 
Menurut Jogiyanto (2009:  542), stock split adalah memecah selembar 
saham menjadi n lembar saham. Harga per lembar saham baru setelah stock split 
adalah sebesar 1/n dari harga sabelumnya. Dengan demekian, sebenarnya stock 
split tidak menambah nilai dari suatu perusahaan atau tidak mempunyai nilai 
ekonomis. 
Menurut Marwata (2001), stock split merupakan informasi yang sangat 
penting bagi investor sebagai aktivitas dari perusahaan dengan cara melakukan 
perubahan terhadap jumlah saham yang beredar dan nilai nominal per lembar 
saham sesuai dengan split factor, hal ini tidak mempengaruhi modal perusahaan 
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karena yang sebenarnya terjadi memecah nilai nominal saham menjadi lebih kecil 
sehingga banyaknya saham menjadi meningkat. Dengan adanya stock split harga 
saham menjadi tidak terlalu tinggi dan menyebabkan semakin banyak investor 
yang mampu bertransaksi. 
Pada dasarnya ada dua macam stock split yang dapat dilakukan oleh 
perusahaan. Pertama split up, yaitu penurunan nilai nominal saham yang 
mengakibatkan jumlah lembar saham yang beredar bertambah. Misal pemecahan 
saham dengan split factor 2:1, 3:1, 4:1. Kedua split down, yaitu peningkatan nilai 
nominal saham yang menyebabkan jumlah saham yang beredar berkurang. 
Misalnya pemecahan saham dengan split factor 1:2, 1:3, 1:4 (Selaras dan Henny, 
2013). 
Berdasarkan penjelasan di atas penelitian ini menganalisis stock split jenis 
split up, yang secara garis besar perusahaan melakukan aksi korporasi stock split 
karena alasan likuiditas, dikarenakan perusahaan maupun investor tidak 
menghendaki harga pasar yang terlalu tinggi. Perusahaan yang tidak likuid dapat 
berpengaruh pada minat investor, dengan adanya aksi stock split (split up) 
perusahaan berharap tingkat likuiditas meningkat serta investor tertarik membeli 
saham (stock split) sehingga penyebaran saham di kalangan investor menjadi 
semakin luas. 
Stock split merupakan aksi dari perusahaan yang nantinya diharapkan 
berdampak positif bagi perusahaan di masa mendatang. Menurut Fahmi (2012), 
mengemukakan kebijakan stock split mempunyai tujuan-tujuan sebagai berikut : 
 
23 
 
 
 
1. Menghindari harga saham yang dinilai terlalu tinggi; 
2. Mempertahankan likuiditas saham perusahaan; 
3. Menarik minat investor untuk menanamkan modalnya dengan membeli 
saham; 
4. Menambah jumlah lembar saham yang beredar di pasar modal; 
5. Menetapkan diversifikasi investasi. 
Hal-hal yang perlu diperhatikan investor dalam membeli saham yang telah 
dipecah (pemecahan saham), yaitu : 
1. Rasio stock split, yaitu perbandingan saham baru terhadap saham lama; 
2. Tanggal terakhir perdagangan saham dengan nilai nominal lama di bursa; 
3. Tanggal dimulainya perdagangan saham dengan nilai nominal saham baru 
(stock split) di bursa; 
4. Tanggal terakhir dilakukannya penyelesaian transaksi dengan nilai nominal 
saham baru (stock split); 
5. Tanggal dimulainya transaksi dengan nilai nominal saham baru dan distribusi 
saham dengan nilai nominal baru ke dalam rekening efek bank kustodian di 
KSEI. 
 
2.1.7. Event Study 
Event study merupakan studi yang mempelajari reaksi pasar terhadap suatu 
peristiwa (event) yang nantinya informasi dari penelitian event studi ini akan 
dipublikasikan sebagai pengumuman. Reaksi ini dapat diukur dengan 
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menggunakan return sebagai perubahan harga atau dengan abnormal return untuk 
mengetahui reaksi pasar terhadap suatu peristiwa (Jogiyanto, 2009: 536). 
Menurut Sari (2014), studi peristiwa (event study) merupakan studi yang 
mempelajari reaksi pasar terhadap suatu peristiwa (event) yang informasinya 
dipublikasikan sebagai suatu pengumuman. Event study berguna untuk menguji 
kandungan informasi (information content) dari suatu pengumuman dan dapat 
juga digunakan untuk menguji efisiensi pasar bentuk setengah kuat. Pengujian 
kandungan informasi dimaksudkan untuk melihat reaksi pasar dari suatu 
pengumuman. 
Jika pengumuman mengandung informasi, diharapkan pasar bereaksi 
pada waktu pengumuman tersebut diterima oleh pasar. Reaksi pasar ditujukan 
dengan adanya perubahan harga dari sekuritas bersangkutan. Reaksi ini dapat 
diukur dengan menggunakan return sebagai nilai perubahan harga atau dengan 
menggunakan abnormal return. Suatu pengumuman yang didalamnya berisi 
informasi akan memberikan abnormal return pada pasar (Jogiyanto, 2009: 537). 
Dalam pengamatan dan penelitian event study terdapat beberapa prosedur 
sebelum meneliti event study, menurut Tandelilin (2010) prosedur itu adalah : 
1. Mengidentifikasi bentuk, efek dan waktu peristiwa. Memiliki efek negatif atau 
positif terhadap abnormal return bilamana peristiwa tersebut dipublikasikan; 
2. Penentuan rentang waktu studi peristiwa termasuk periode estimasi dan 
periode peristiwa; 
3. Menentukan metode penyesuaian dalam menghitung abnormal return; 
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4. Menghitung abnormal return pada sekitaran periode estimasi (beberapa waktu 
sebelum dan sesudah pengumuman peristiwa; 
5. Menghitung rata-rata abnormal return; 
6. Merumuskan hipotesis statistik. 
 
2.1.8. Abnormal Return  
Stock split dilakukan karena harga saham yang terlalu tinggi sehingga 
saham tersebut tidak likuid, jika saham tidak likuid maka perdagangan saham 
semakin sedikit. Transaksi yang sedikit menyebabkan harga tidak bergerak 
fluktuatif sehingga untuk memperoleh abnormal return juga semakin sedikit 
(Enggar, 2015). 
Tujuan para investor melakukan investasi adalah mendapatkan return. 
Return adalah hasil yang diperoleh dari investasi, dapat berupa return realisasi 
atau dapat berupa return ekspektasi yang belum terjadi tetapi diharapkan terjadi 
dimasa yang akan datang. Selisih antara return yang sebenarnya dengan return 
yang diharapkan disebut sebagai abnormal return (Ellen dan Esti, 2010). 
Abnormal return diperoleh dengan membandingkan return yang 
diharapkan  (expected return) dengan return yang sesungguhnya (actual return). 
Tingkat keuntungan sesungguhnya merupakan selisih antara harga saham periode 
sekarang dengan periode sebelumnya. Dalam bukunya Jogiyanto (2009: 557), 
abnormal return terjadi karena adanya peristiwa baru yang dapat mengubah nilai 
perusahaan dan direaksi para investor dalam bentuk kenaikan atau penurunan 
26 
 
 
 
harga saham. Abnormal return merupakan selisih antara return sesungguhnya 
yang terjadi dengan return ekspektasian (Marina, 2005). 
Return realisasian atau return sesungguhnya merupakan keuntungan yang 
didapat atas investasi saham pada suatu periode tertentu, selisih harga sekarang 
relatip tehadap harga sebelumnya.Terdapat tiga cara atau model penghitungan 
dalam mencari expected return atau return ekspektasian yang dikemukakan 
Brown dan Warner (1985) dalam Jogiyanto (2014: 648-659), yaitu : 
1. Mean Adjusted Model 
Model disesuaikan rata-rata (mean adjusted model) berpendapat bahwa 
return ekspektasian memiliki nilai konstan yang sama nilainya dengan rata-
rata return realisasian sebelumnya selama periode estimasi berlangsung. 
2. Market Model 
Penghitungan return ekspektasi dengan model ini dapat dicari dengan 
dua tahap, yaitu pertama, penghitungan return ekspektasi ke-i pada periode 
estimasi. Kedua, menggunakan model ekspektasian dapat dibentuk dengan 
menggunakan teknik regresi OLS (Ordinary Least Square). 
3. Marked Adjusted Model 
Model ini mengestimasi return suatu sekuritas adalah return indeks 
pasar pada saat tersebut. Dengan menggunakan model seperti ini maka tidak 
perlu lagi menggunakan periode estimasi untuk membentuk model estimasi, 
karena return sekuritas yang diestimasikan adalah sama dengan return pasar. 
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Dalam penelitian ini, penulis hanya menggunakan model marked adjusted 
model dalam perhitungan return expected saham, alasan penulis menggunakan 
model ini untuk memudahkan dalam mencari return ekspektasian yang dapat 
diketahui dengan melihat return indeks pasar pada saat pengunguman peristiwa.  
 
2.1.9. Trading Volume Activity 
Trading volume activity atau volume perdagangan saham merupakan rasio 
antara jumlah lembar saham yang diperdagangan pada waktu tertentu terhadap 
jumlah saham yang beredar pada waktu tertentu (Indiarti dan Purba, 2011 dalam 
Enggar, 2015). Dalam kondisi yang normal, apabila return saham mengalami 
peningkatan, maka volume perdagangan saham juga akan meningkat karena 
meningkatnya return akan mempengaruhi daya tarik investor untuk melakukan 
investasi (Indriastuti, 2007: 141 dalam Enggar, 2015). 
Volume perdagangan saham merupakan suatu instrumen yang 
kegunaannya untuk melihat reaksi pasar yang ditimbulkan terhadap informasi 
melalui parameter volume saham yang diperdagangkan di pasar modal (Wang 
Sutrisno, 2000). Pengukuran volume perdagangan saham dengan trading volume 
activity (TVA) yaitu membandingkan jumlah saham yang beredar suatu 
perusahaan pada periode tertentu dengan jumlah saham yang beredar pada waktu 
tertentu (Lasmanah dan Bambang, 2014: 569). 
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2.1.10. Pertumbuhan Perusahaan 
Menurut Beaver, Ketter dan Scholes (1970), pertumbuhan perusahaan 
didefinisikan sebagai perubahan tahunan dari total aktiva. Perubahan tersebut 
dapat dilihat dengan meningkatnya aktiva perusahaan setiap periodenya. Dengan 
meningkatnya aktiva maka perusahaan membutuhkan dana yang lebih besar, hal 
ini menjadikan perusahaan cenderung menahan sebagian besar pendapatannya 
yang nanti akan mempengaruhi pembagian dividen kepada para pemegang saham. 
Menurut Brigham dan Houston (2001), mendefinisikan pertumbuhan 
sebagai aset tahunan dari total aktiva, Hal ini dapat dibuktikan dengan melalui 
perusahaan yang tumbuh dapat dilihat dari peningkatan aktiva untuk memperbesar 
ukuran perusahaan. Di samping itu Kallapur dan Trombley (2001), juga 
berpendapat demikian bahwa pertumbuhan perusahaan merupakan kemampuan 
perusahaan untuk meningkatkan ukuran perusahaan melalu peningkatan aktiva. 
Investment opportunity set (IOS) adalah salah satu cara investor untuk 
mengetahui kemungkinan adanya tumbuh tidaknya suatu perusahaan. Investment 
opportunity set (IOS) merupakan peluang untuk melakukan ekspansi, 
memanfaatkan dan mengelola sumber daya perusahaan sebaik-baiknya. Terdapat 
tiga proksi investment opportunity set (IOS), yaitu: proksi berbasis harga, berbasis 
investasi dan berbasis varian (Mita, 2014). 
Penelitian ini menggunakan proksi berbasis harga, proksi harga 
menggambarkan kinerja perusahaan di masa lalu dan prospek di masa datang. 
Harga saham tidak hanya mencerminkan informasi di pasar, perbedaan antara 
asset dan nilai pasar perusahaan sangat bergantung pada harga saham beberapa 
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proksi investment opportunity set (IOS) yang berbasis harga saham mengenai 
investment opportunity set (IOS) sampai saat ini adalah rasio market to book value 
of equity (MVE/BVE) (Hartono, 2010). 
 
2.1.11. Ukuran Perusahaan 
Ukuran perusahaan adalah skala perusahaan yang dilihat dari total aktiva 
perusahaan pada akhir tahun. Total penjualan juga dapat menjadi tolak ukur 
besarnya perusahaan. Perusahaan yang memiliki total aktiva besar menunjukan 
bahwa perusahaan tersebut memiliki arus kas yang positif dan dianggap memiliki 
prospek ke depan yang bagus dalam jangka waktu yang lama, selain itu juga 
perusahaaan relatif stabil dan mampu menghasilkan laba dibanding dengan 
perusahaan yang total asetnya kecil (Basuki, 2006). 
Dalam penelitian ini menggolongkan perusahaan termasuk dalam 
perusahaan ukuran besar atau kecil dengan berdasarkan total asset perusahaan. 
Dalam menentukan perusahaan besar dan kecil, hal pertama yang dilakukan 
dengan meranking dari yang terbesar ke yang terkecil berdasarkan dengan total 
asset perusahaan. Hasil yang didapat akan dibagi menjadi dua, setengah dari hasil 
tersebut akan menjadi perusahaan ukuran besar dan setengahnya lagi menjadi 
perusahaan ukuran kecil (Manao dan Nur, 2001 dalam Slamet dan Eko, 2008). 
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2.2.   Hasil Penelitian yang Relevan  
Berikut ini akan diuraikan penelitian terdahulu yang relevan dengan 
penelitian ini: 
Tabel 2.1. 
Hasil Penelitian yang Relevan 
 
No Variabel Peneliti, 
Metode 
dan 
Sampel 
Hasil Penelitian Saran 
Penelitian 
Selanjutnya 
1 Likuiditas 
saham 
mengukur  
stock split 
 
Slamet dan 
Eko (2008), 
jenis data 
sekunder, 
event study, 
(TVA dan 
MVE/BVE) 
Tidak adanya perbedaan 
signifikan likuiditas saham 
(TVA) pada perusahaan 
tidak bertumbuh, 
perusahaan ukuran besar 
dan ukuran kecil sebelum 
dan sesudah stock split. 
Sedangkan pada perusahaan 
bertumbuh terdapat 
perbedaan yang signifikan 
likuiditas saham (TVA) 
sebelum dan sesudah stock 
split. 
Menambah 
waktu 
observasi, 
menggunakan 
proksi IOS 
yang lainnya 
serta ukuran 
perusahaan 
dapat 
digunakan 
total penjualan 
dan ditambah 
variabel lain 
2 Likuiditas 
saham 
return 
saham 
stock split 
Ellen dan 
Esti (2010), 
studi 
peristiwa, 
data 
sekunder, 
bid-ask 
spread, AR 
Pemecahan saham 
merupakan informasi yang 
dipublikasikan oleh 
perusahaan, hasil dari 
penelitian ini menunjukan 
reaksi pasar yang negatif 
ditunjukan oleh adanya 
transaksi perdagangan 
menurun dan menurunkan 
harga serta return saham 
yang tercermin abnormal 
return yang negatif. Hasil 
ini menguatkan bahwa 
pemecahaan saham tidak 
memberikan efek 
kesejahteraan kepada 
pemegang saham dan hanya 
membagi saham menjadi 
lebih banyak. 
Menambah 
waktu 
observasi, 
menambah 
variabel dan 
menggunakan 
alat ukur 
lainnya 
Tabel berlanjut.. 
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Lanjutan tabel 2.1.. 
 
No Variabel Peneliti, 
Metode 
dan 
Sampel 
Hasil Penelitian Saran 
Penelitian 
Selanjutnya 
3 
Harga 
saham 
volume 
saham 
keputusan 
investasi 
Stock split 
Slamet dan 
Selvi 
(2013), 
jenis data 
primer, 
paired 
sample T-
test, 
Kruskal 
wallis. 
Adanya perbedaan tingkat 
harga saham sebelum dan 
sesudah stock split. Pada kedua 
menunjukkan terdapat 
perbedaan volume pada saat 
sebelum dan sesudah stock 
split. Dan ketiga menunjukkan 
terdapat perbedaan ketertarikan 
berinvestasi pada saham 
perusahaan. Dari hasil ketiga 
tersebut, stock split memiliki 
dampak positif terhadap 
tingkat harga, volume dan 
keputusan investasi investor 
pada saham perusahaan. 
Menguji 
variabel lain, 
seperti : 
dividen dan 
laba, 
menambah 
periode 
pengamatan 
dan 
menggunaka
n metode 
lainnya. 
4 
Volume 
saham 
abnormal 
return 
stock split 
Selaras dan 
Henny 
(2013), 
jenis data 
sekunder, 
purposive 
sampling, 
statistik 
deskriptif, 
uji 
normalitas, 
T-test 
paired 
sample  
Volume perdagangan saham 
lima hari sebelum dan sesudah 
stock split berbeda signifikan, 
alasan yang mendasari karena 
tanggapan pasar yang baik 
terhadap kegiatan stock split 
yang dilakukan perusahaan. 
Dan hasil selanjutnya 
disimpulkan tidak adanya 
perbedaan abnormal return 
lima hari sebelum dan lima 
hari sesudah stock split yang 
signifikan, hal ini disebabkan 
stock split menyebabkan 
adanya biaya pemecahan 
seperti biaya transfer agen 
sehingga investor beranggapan 
bahwa stock split tidak 
menaikan return bahkan bisa 
menurunkan return yang 
diperolehnya. 
Menguji 
variabel lain, 
menambah 
periode 
pengamatan, 
disarankan 
menggunaka
n market 
model. 
Tabel berlanjut... 
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Lanjutan tabel 2.1.. 
 
No Variabel Peneliti, Metode 
dan Sampel 
Hasil 
Penelitian 
Saran Penelitian 
Selanjutnya 
5 
Abnormal 
return 
likuiditas 
saham 
Enggar (2015), 
purposive 
sampling, data 
sekunder, paired 
sample T-test 
Tidak adanya 
perbedaan 
abnormal 
return saham 
sebelum dan 
setelah stock 
split, oleh 
karena itu para 
pemegang 
saham tidak 
perlu khawatir 
terhadap 
informasi stock 
split karena 
tidak 
mempengaruhi 
abnormal 
return saham. 
volume 
perdagangan 
saham juga 
tidak adanya 
perbedaan 
sebelum dan 
sesudah stock 
split. 
Periode waktu lebih 
lama dengan sampel 
yang lebih banyak, 
menggunakan 
metode lain seperti : 
market model 
 
2.3.   Kerangka Berfikir Penelitian 
Beberapa penelitian menyatakan bahwa pasar bereaksi terhadap peristiwa 
stock split yang ditujukan oleh peningkatan abnormal return dan volume 
perdagangan saham setelah hari pengumuman stock split. Dari uraian di atas, 
maka dapat digambarkan kerangka berpikir sebagai berikut : 
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Gambar 2.1 
Kerangka Berfikir Penelitian 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
2.4. Hipotesis 
Hipotesis merupakan hubungan antara variabel-variabel dalam penelitian 
atau juga bisa disebut jawaban sementara yang disusun oleh peneliti, yang nanti 
akan diuji kebenarannya melalui penelitian yang akan dilakukan. 
Sebelum peneliti menganalisis variabel-variabel tersebut, peneliti 
mengkategorikan perusahaan-perusahaan menjadi dua macam yaitu pertumbuhan 
dan ukuran perusahaan. Pertumbuhan perusahaan dibagi menjadi dua jenis yaitu 
perusahaan bertumbuh dan perusahaan tidak bertumbuh sedangkan untuk ukuran 
Pertumbuhan perusahaan 
1. Perusahaan bertumbuh 
2. Perusahaan tidak 
bertumbuh 
 
Ukuran perusahaan 
1. Ukuran besar 
2. Ukuran kecil 
 
Perusahaan di BEI 
aksi korporasi stock split 
pada tahun 2017 
Volume perdagangan 
saham 
(TVA) 
Abnormal return saham 
(AR) 
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perusahaan dibagi menjadi dua jenis juga yaitu perusahaan ukuran besar dan 
ukuran kecil. 
1. Hubungan Stock Split dan Volume Perdagangan Saham (TVA) 
Faktor yang berpengaruh terhadap permintaan dan penawaran saham 
adalah tingkat harga saham, harga saham yang dinilai tinggi akan mempengaruhi 
kemampuan investor untuk membelinya sehingga jumlah permintaannya akan 
berkurang yang berdampak pada volume perdagangan saham yang semakin 
sedikit. Manajemen perusahaan menginginkan sahamnya dimiliki secara luas 
demi menjaga hubungan baik dengan investor. Cara yang dipakai oleh perusahaan 
yaitu dengan stock split agar saham tetap berada dalam rentang perdagangan 
optimal sehingga daya beli investor meningkat (Rusliati dan Farida, 2010). 
Pemecahan saham (stock split) menjadikan harga saham menjadi 
terjangkau atau murah yang nantinya diharapkan mampu menjaga tingkat 
perdagangan saham secara optimal serta menjadikan saham menjadi likuid. Harga 
saham yang murah akan membuat para investor khususnya investor kecil mampu 
membelinya sehingga volume perdagangan saham akan meningkat. Volume 
perdagangan saham merupakan tingkat permintaan dan penawaran terhadap 
saham suatu perusahaan (Hernoyo, 2013 dalam Enggar, 2015). 
Stock split merupakan tindakan perusahaan go public menaikan jumlah 
saham yang beredar, dimana hal tersebut dilakukan saat harga saham dinilai 
terlalu tinggi sehingga mengurangi kemampuan para investor untuk membelinya. 
Pengumuman stock split menjadi informasi yang cukup berarti oleh para investor 
dalam pengambilan keputusan, karena stock split maka harga saham akan menjadi 
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rendah sehingga terjangkau oleh investor kecil. Hal tersebut menimbulkan 
permintaan saham yang meningkat dan saham akan menjadi lebih likuid (Slamet 
dan Selvi, 2013). 
2. Hubungan Stock Split dan Abnormal Return Saham 
Rumanti dan Moerdiyanto (2011), menemukan bahwa terdapat perbedaan 
abnormal return secara signifikan pada 10 hari sebelum maupun sesudah 
terjadinya peristiwa stock split. Sehubungan dengan adanya peristiwa stock split, 
maka dalam mengukur besarnya return yang akan diterima oleh investor diukur 
dengan abnormal return yang diterima (Selaras dan Henny, 2013). Tujuan para 
investor melakukan investasi adalah mendapatkan return. Return adalah hasil 
yang diperoleh dari investasi, dapat berupa return realisasi atau dapat berupa 
return ekspektasi yang belum terjadi tetapi diharapkan terjadi dimasa yang akan 
datang. Selisih antara return yang sebenarnya dengan return yang diharapkan 
disebut sebagai abnormal return (Ellen dan Esti, 2010). 
Stock split dilakukan karena harga saham yang terlalu tinggi sehingga 
saham tersebut tidak likuid, jika saham tidak likuid maka perdagangan saham 
semakin sedikit. Transaksi yang sedikit menyebabkan harga tidak bergerak 
fluktuatif sehingga untuk memperoleh abnormal return juga semakin sedikit 
(Enggar, 2015). 
Apabila return saham mengalami peningkatan, maka volume perdagangan 
saham juga akan meningkat, karena dengan adanya peningkatan return akan 
meningkatkan daya tarik para investor termasuk investor kecil untuk melakukan 
investasi (Indriastuti, 2007 dalam Enggar, 2015). 
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Penelitian Slamet dan Eko (2008), meneliti mengenai pengaruh stock split: 
analisis likuiditas saham pada perusahaan go public di Bursa Efek Indonesia 
dengan memperhatikan pertumbuhan dan ukuran perusahaan. Berdasarkan dengan 
penelitian terdahulu, maka penulis mengajukan hipotesis sebagai berikut : 
1H : Terdapat perbedaan volume perdagangan saham (TVA) sebelum dan sesudah 
terjadinya stock split pada perusahaan bertumbuh. 
2H : Terdapat perbedaan volume perdagangan saham (TVA) sebelum dan sesudah 
terjadinya stock split pada perusahaan tidak bertumbuh. 
3H : Terdapat perbedaan volume perdagangan saham (TVA) sebelum dan sesudah 
terjadinya stock split pada perusahaan ukuran besar. 
4H : Terdapat perbedaan volume perdagangan saham (TVA) sebelum dan sesudah 
terjadinya stock split pada perusahaan  ukuran kecil. 
5H : Terdapat perbedaan abnormal return saham sebelum dan sesudah terjadinya 
stock split pada perusahaan bertumbuh. 
6H : Terdapat perbedaan abnormal return saham sebelum dan sesudah terjadinya 
stock split pada perusahaan tidak bertumbuh. 
7H : Terdapat perbedaan abnormal return saham sebelum dan sesudah terjadinya 
stock split pada perusahaan ukuran besar. 
8H : Terdapat perbedaan abnormal return saham sebelum dan sesudah terjadinya 
stock split pada perusahaan ukuran kecil. 
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BAB III 
METODE PENELITIAN 
3.1. Waktu dan Wilayah Penelitian 
3.1.1. Waktu Penelitian 
Waktu penelitian ini dimulai dari Bulan Januari 2018-sampai selesai. 
3.1.2. Wilayah Penelitian 
Penelitian ini dilaksanakan pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia yang melakukan kegiatan perusahaan seperti peristiwa stock split. 
3.2. Jenis Penelitian 
Penelitian ini  merupakan penelitian kuantitatif, tergolong dalam kategori 
event study atau studi peristiwa. Event study merupakan studi yang mempelajari 
reaksi pasar terhadap suatu peristiwa (event) yang nantinya informasi dari 
penelitian event study ini akan dipublikasikan sebagai pengumuman. Reaksi ini 
dapat diukur dengan menggunakan return sebagai perubahan harga atau dengan 
abnormal return untuk mengetahui reaksi pasar terhadap suatu peristiwa 
(Jogiyanto, 2009: 536). 
Periode jendela (event windows) yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah 11 hari. Terdiri atas 5 hari sebelum stock split, satu hari ketika tanggal 
pengumuman stock split dan 5 hari setelah stock split. Penentuan dalam periode 
jendela tersebut guna menghindari pengaruh informasi-informasi lain yang dapat 
mempengaruhi perubahan harga, volume perdagangan, dan return emiten yang 
bersangkutan (Jogiyanto, 2015: 649). Penelitian ini menguji tentang peristiwa 
1 
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stock split, untuk mengetahui reaksi pasar yang akan ditimbulkan serta menganalis 
aktivitas perdagangan sahan dan abnormal return saham yang diakibatkan oleh 
stock split. 
3.3. Populasi, Sampel, dan Teknik Pengambilan Sampel 
3.3.1  Populasi 
Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas obyek atau subyek 
yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti 
untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2013: 148). 
Populasi pada penelitian ini yaitu seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia sebanyak 555 perusahaan.  
3.3.2 Sampel 
Sampel dalam penelitian ini sebanyak 59 perusahaan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2017. Berikut adalah daftar perusahaan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2017 
Tabel 3.1 
Daftar Perusahaan yang Melakukan Kebijakan Stock Split di Bursa Efek Indonesia 
Tahun 2015-2017 (Masuk Kriteria Sampel) 
 
No. Kode Nama Perusahaan Tanggal stock split 
1 LTLS PT. Lautan Luas Tbk. 09 Januari 2015 
2 LEAD PT. Logindo Samudramakmur Tbk. 19 Mei 2015 
3 GDYR PT. Goodyear Indonesia Tbk. 14 Juli 2015 
4 TRUS PT. Trust Finance Indonesia Tbk. 27 Juli 2015 
5 CEKA PT. Wilmar Cahaya Indonesia Tbk. 03 Juli 2015 
6 BALI PT. Bali Towerindo Sentra Tbk. 30 Juli 2015 
7 ASJT PT. Asuransi Jasa Tania Tbk. 31 Juli 2015 
8 LMSH PT. Lionmesh Prima Tbk. 02 September 2015 
9 LION PT. Lion Metal Work Tbk. 02 September 2015 
Tabel berlanjut.... 
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Lanjutan tabel 3.1 
10 MIKA PT. Mitra Keluarga Karyasehat Tbk. 16 Oktober 2015 
11 DSNG PT. Dharma Satya Nusantara Tbk. 19 Oktober 2015 
12 DLTA PT. Delta Djakarta Tbk. 03 November 2015 
13 DEFI PT. Danasupra Erapacific Tbk. 23 November 2015 
14 MERK PT. Merck Tbk. 21 Desember 2015 
15 TIRA PT. Tira Austenite Tbk. 27 Januari 2016 
16 KONI PT. Perdana Bangun Pusaka Tbk. 22 Februari 2016 
17 ALKA PT. Alakasa Industrindo Tbk. 21 Maret 2016 
18 RAJA PT. Rukun Raharja Tbk. 07 Juni 2016 
19 HMSP PT. HM Sampoerna Tbk. 14 Juni 2016 
20 PSAB PT. J Resources Asia Pasifik Tbk. 17 Juni 2016 
21 IMPC PT. Impact Pratama Industri Tbk. 22 Juni 2016 
22 KREN PT. Kresna Graha Investama Tbk. 23 Juni 2016 
23 ERTX PT. Eratex Djaja Tbk. 29 Juli 2016 
24 TBMS PT. Tembaga Mulia Tbk. 12 Juli 2016 
25 PADI PT. Minna Padi Investama Tbk. 14 Juli 2016 
26 ASBI PT. Asuransi Bintang Tbk. 26 Juli 2016 
27 ICBP PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. 27 Juli 2016 
28 BTON PT. Betonjaya Manunggal Tbk. 01 Agustus 2016 
29 AIMS PT. Akbar Indo Makmur Tbk. 02 Agustus 2016 
30 MYOR PT. Mayora Indah Tbk. 04 Agustus 2016 
31 ASMI PT. Asuransi Kresna Mitra Tbk. 05 Agustus 2016 
32 CNTX PT. Centex Tbk. 12 Agustus 2016 
33 MYRX PT. Hanson Internasional Tbk. 15 Agustus 2016 
34 KICI PT. Kedaung Indah Can Tbk. 23 Agustus 2016 
35 BIMA PT. Primarindo Asia Tbk. 29 Agustus 2016 
36 ITMA PT. Sumber Energi Andalan Tbk. 13 September 2016 
37 IKBI PT. Sumi Indo Kabel Tbk. 21 September 2016 
38 TOTO PT. Surya Toto Indonesia Tbk. 20 Oktober 2016 
39 SMSM PT. Selamat Sempurna Tbk. 02 November 2016 
40 PSKT PT. Red Planet Indonesia Tbk. 25 Januari 2017 
41 PPRO PT. PP Properti Tbk. 16 Februari 2017 
42 KKGI PT. Resource Alam Indonesia Tbk. 27 Maret 2017 
43 LPIN PT. Multi Prima Sejahtera Tbk. 18 Mei 2017 
44 IIKP PT. Inti Agri Resources Tbk. 19 Mei 2017 
45 BFIN PT. BFI Finance Indonesia Tbk. 05 Juni 2017 
46 SAME PT. Sarana Meditama Metropolitan Tbk 02 Juni 2017 
47 INTD PT. Inter-Delta Tbk. 14 Juni 2017 
48 MDIA PT. Intermedia Capital Tbk. 16 Juni 2017 
49 VOKS PT. Voksel Electric Tbk. 03 Juli 2017 
50 BRPT PT. Barito Pasific Tbk. 12 Juli 2017 
51 SMDR PT. Samudera Indonesia Tbk. 04 Agustus 2017 
52 ULTJ PT. Ultra Jaya Milk Industry Tbk. 10 Agustus 2017 
 Tabel berlanjut.... 
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Lanjutan tabel 3.1 
53 BTEK PT. Bumi Teknokoltura Unggul Tbk. 15 Agustus 2017 
54 MEDC PT. Medco Energi Internasional Tbk. 11 September 2017 
55 BMRI PT. Bank Mndiri Tbk. 13 September 2017 
56 INAI PT. Indal Alumunium Industry Tbk. 23 Oktober 2017 
57 ESSA PT. Surya Esa Perkasa Tbk. 27 Oktober 2017 
58 BBRI PT. Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk. 10 November 2017 
59 MKNT PT. Mitra Komunikasi Nusantara Tbk. 15 November 2017 
Data diolah, sumber : www.britama.com dan www.idx.co.id. 
 
3.3.3 Teknik Pengambilan Sampel 
Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini dilakukan dengan metode 
purposive sampling. Ada dua jenis metode pemilihan yaitu dengan berdasar 
pertimbangan dan  kuota, namun dalam penelitian ini menggunakan pemilihan 
sampel berdasar pertimbangan.  
Pemilihan sampel berdasarkan pertimbangan (judgment sampling) yaitu 
metode pengambilan sampel secara tidak acak yang informasinya dengan 
menggunakan pertimbangan tertentu, umumnya disesuaikan dengan tujuan dan 
masalah penelitian (Indriantoro dan Bambang, 1999: 131). Kriteria sampel yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah : 
1. Perusahaan listing di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2015-2017. 
2. Perusahaan melakukan stock split pada tahun 2015-2017. 
3. Harus memiliki data harga saham harian yang lengkap yaitu dari periode 
pengamatan selama 11 hari yang terdiri dari 5 hari sebelum stock split, 1 hari 
ketika pengumuman stock split dan 5 hari setelah stock split. 
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4. Perusahaan yang diteliti selama 11 hari event window tidak melakukan 
pembayaran deviden kas dan tidak dalam melakukan kebijakan lainnya seperti 
right issue ataupun corporate action lainnya. 
5. Perusahaan harus berada dalam keadaan laba yang positif/tidak mengalami 
kerugian. 
Tabel 3.2 
Tahap Seleksi Sampel 
 
Keterangan Jumlah perusahaan 
Perusahaan listing di Bursa Efek Indonesia pada 
tahun 2015-2017 
555 
Perusahaan melakukan stock split pada tahun 
2015-2017 
59       
 
 
Sehingga dalam penelitian ini diperoleh sampel sebanyak 59 perusahaan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2017. 
 
3.4. Data dan Sumber Data 
3.4.1. Data 
Menurut Indrianto dan Bambang (1999: 146) data dapat diartikan sebagai 
informasi yang diterima dari hasil pencarian dalam bentuk berupa angka, kata-
kata, jurnal ataupun laporan dan lainnya. Ada beberapa cara dalam memperoleh 
data, dalam penelitian ini menggunakan data sekunder. Data sekunder adalah 
sumber data penelitian yang diperoleh secara tidak langsung melalui media 
perantara, data sekunder umumnya berupa bukti, catatan atau laporan historis 
yang telah tersusun dalam arsip (data dokumenter). 
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3.4.2. Sumber Data 
Sumber data sekunder dari penelitian ini diperoleh dari www.idx.co.id, 
www.sahamok.com, dan www.britama.com. 
 
3.5. Teknik Pengumpulan Data 
 Dalam penelitian ini, teknik yang digunakan dalam pengambilan data 
dilakukan sebagai berikut : 
1. Observasi atau pengamatan 
Teknik ini dilakukan dengan cara mengamati tanggal-tanggal 
penyampaian aktivitas perdagangan saham selama periode 2015-2017 
2. Dokumentasi 
Data dokumentasi penelitian ini diperoleh dari www.idx.co.id, 
www.sahamok.com, dan www.britama.com. 
 
3.6. Variabel Penelitian 
Penelitian ini dilakukan pada perusahaan di Bursa Efek Indonesia, yang 
menjadi objek dalam penelitian ini adalah stock split. Penelitian ini dilakukan 
untuk memperoleh data permasalahan yang akan diteliti untuk mengetahui 
bagaimana pengaruh variabel independen, yaitu volume perdagangan saham dan 
abnormal return saham terhadap variabel dependen, yaitu stock split dengan 
memperhatikan pertumbuhan dan ukuran perusahaan sebagai variabel kategoris. 
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3.7. Definisi Operasional Variabel  
3.7.1. Stock Split 
Stock split merupakan tindakan perusahaan go public menaikan jumlah 
saham yang beredar, dimana hal tersebut dilakukan saat harga saham dinilai 
terlalu tinggi sehingga mengurangi kemampuan para investor untuk membelinya. 
Pengumuman stock split menjadi informasi yang cukup berarti oleh para investor 
dalam pengambilan keputusan, karena stock split maka harga saham akan menjadi 
rendah sehingga terjangkau oleh investor kecil. Hal tersebut menimbulkan 
permintaan saham yang meningkat dan saham akan menjadi lebih likuid (Slamet 
dan Selvi, 2013). 
 
3.7.2. Volume Perdagangan Saham (TVA) 
Volume perdagangan saham merupakan rasio antara jumlah lembar saham 
yang diperdagangan pada waktu tertentu terhadap jumlah saham yang beredar 
pada waktu tertentu (Indiarti dan Purba, 2011 dalam Enggar,  2015). Dalam 
kondisi yang normal, apabila return saham mengalami peningkatan, maka volume 
perdagangan saham juga akan meningkat karena meningkatnya return akan 
mempengaruhi daya tarik investor untuk melakukan investasi (Indriastuti, 2007: 
141 dalam Enggar, 2015). 
Pengukuran volume perdagangan saham dengan trading volume activity 
(TVA) yaitu membandingkan jumlah saham yang beredar suatu perusahaan pada 
periode tertentu dengan jumlah saham yang beredar pada waktu tertentu 
(Lasmanah dan Bambang, 2014: 569). 
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3.7.3. Abnormal Return Saham 
Menurut Marina (2005), abnormal return diperoleh dengan 
membandingkan return yang diharapkan (expected return) dengan return yang 
sesungguhnya (actual return). Tingkat keuntungan sesungguhnya merupakan 
selisih antara harga saham periode sekarang dengan periode sebelumnya.  Dalam 
bukunya Jogiyanto (2009: 557), abnormal return terjadi karena adanya peristiwa 
baru yang dapat mengubah nilai perusahaan dan direaksi para investor dalam 
bentuk kenaikan atau penurunan harga saham. Abnormal return merupakan selisih 
antara return sesungguhnya yang terjadi dengan return ekspektasian. 
Abnormal return terjadi karena adanya peristiwa baru yang dapat 
mengubah nilai perusahaan dan direaksi para investor dalam bentuk kenaikan atau 
penurunan harga saham. Abnormal return merupakan selisih antara return 
sesungguhnya yang terjadi dengan return ekspektasian (Jogiyanto, 2009: 557) 
ARi,t =Ri,t - E(Ri,t) 
(Sumber : Jogiyanto, 2009: 558) 
Keterangan : 
AR i,t  : abnormal return sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t 
R i,t  : return realisasian yang terjadi untuk sekuritas ke-i pada periode 
peristiwa ke-t 
E (R i,t) : return ekspektasian sekuritas ke-i untuk periode peristiwa ke-t 
Return realisasian atau return sesungguhnya merupakan keuntungan 
yang didapat atas investasi saham pada suatu periode tertentu, selisih harga 
sekarang relatip tehadap harga sebelumnya. Dapat dihitung menggunakan rumus :  
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R i,t = 
1,
1,,


ti
titi
P
PP
 
(Sumber : Jogiyanto 2009: 558) 
Keterangan : 
R i,t  : return sesungguhnya atau return saham i pada hari ke-i 
P i,t  : harga saham ke-i pada hari ke-t 
P i,t - 1 : harga saham ke -i pada hari ke-t - 1 
Sedangkan dalam menentukan return expeted (ekspektasian) peneliti 
menggunakan marked adjusted model. Model ini mengestimasi return suatu 
sekuritas adalah return indeks pasar pada saat tersebut. Dengan menggunakan 
model seperti ini maka tidak perlu lagi menggunakan periode estimasi untuk 
membentuk model estimasi, karena return sekuritas yang diestimasikan adalah 
sama dengan return pasar. Model ini dirumuskan sebagai berikut : 
E (R i,t) = RM,t 
(Sumber : Jogiyanto 2014: 659) 
Keterangan  :  
E (R i,t) : Return ekspektasi sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t. 
RM,t  : Return sekuritas pada waktu ke-t. 
Cara menghitung rumus RM,t 
RM,t = 
1,
1,,


tI
tItI
IHSG
IHSGIHSG
 
Keterangan : 
RMt  : Return sekuritas pada waktu ke-t. 
IHSGt  : Indeks harga saham gabungan hari ke-t. 
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IHSGt-1 : Indeks harga saham gabungan ke t-1. 
 
3.7.4. Pertumbuhan Perusahaan 
Menurut Brigham dan Houston (2001), mendefinisikan pertumbuhan 
sebagai aset tahunan dari total aktiva, Hal ini dapat dibuktikan dengan melalui 
perusahaan yang tumbuh dapat dilihat dari peningkatan aktiva untuk memperbesar 
ukuran perusahaan. Di samping itu Kallapur dan Trombley (2001), juga 
berpendapat demikian bahwa pertumbuhan perusahaan merupakan kemampuan 
perusahaan untuk meningkatkan ukuran perusahaan melalu peningkatan aktiva. 
Penelitian ini menggunakan proksi berbasis harga, proksi berbasis harga 
menggambarkan kinerja perusahaan di masa lalu dan prospek di masa datang. 
Harga saham tidak hanya mencerminkan informasi di pasar, perbedaan antara 
asset dan nilai pasar perusahaan sangat bergantung pada harga saham. Beberapa 
proksi IOS yang berbasis harga saham yang pernah digunakan dalam berbagai 
penelitian mengenai IOS sampai saat ini adalah rasio market to book value of 
equity (MVE/BVE) (Hartono, 2010). 
Dalam pengukurannya investment opportunities set proksi MVE/BVE. 
Perusahaan akan dikategorikan tidak bertumbuh jika hasilnya MVE/BVE < 1,tapi 
jika hasil dari MVE/BVE > 1, maka perusahaan dapat digolongkan sebagai 
perusahaan yang bertumbuh (Slamet dan Eko, 2008). 
 
 
 
47 
 
 
 
3.7.5. Ukuran Perusahaan 
Ukuran perusahaan adalah skala perusahaan dari total aktiva perusahaan 
pada akhir tahun. Total penjualan juga menjadi tolak ukur besarnya perusahaan. 
perusahaan yang memiliki total aktiva besar menunjukan bahwa perusahaan 
memiliki arus kas yang positif dan dianggap memiliki prospek ke depan yang 
bagus dalam jangka waktu yang lama, selain itu juga perusahaaan relatif stabil dan 
mampu menghasilkan laba dibanding dengan perusahaan yang total asetnya kecil 
(Basuki, 2006). 
Perusahaan termasuk dalam perusahaan ukuran besar atau kecil dengan 
berdasarkan total asset perusahaan. Dalam menentukan perusahaan besar dan 
kecil, hal pertama yang dilakukan dengan meranking dari yang terbesar ke yang 
terkecil berdasarkan dengan total asset perusahaan. Hasil yang didapat akan dibagi 
menjadi dua, setengah dari hasil tersebut akan menjadi perusahaan ukuran besar 
dan setengahnya lagi menjadi perusahaan ukuran kecil (Manao dan Nur, 2001 
dalam Slamet dan Eko, 2008). 
 
3.8. Teknik Analisis Data  
3.8.1. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk mengetahui distribusi data dalam variabel 
yang akan digunakan dalam penelitian. Langkah ini dilakukan untuk mengetahui 
statistik uji yang akan digunakan, apabila data berdistribusi normal maka statistik 
yang digunakan yaitu Paired Sample T-test dan apabila data berdistribusi tidak 
normal maka statistik yang digunakan yaitu Wilcoxon Signed Rank Test. Untuk 
48 
 
 
 
mengujinya menggunakan uji Kolmogrorov Smirnof Test untuk setiap variabel 
yang ditelitinya (Slamet dan Eko, 2008). 
Hasil dari uji normalitas diperoleh perusahaan bertumbuh dan tidak 
bertumbuh serta perusahaan besar dan kecil diperoleh nilai p-value (sebelum dan 
sesudah stock split) lebih kecil dari nilai α = 0,05 , data berdistribusi tidak normal. 
Berdasarkan hasil uji normalitas ini maka alat uji yang digunakan untuk menguji 
hipotesis adalah Wilcoxon Signed Rank Test. 
 
3.8.2. Uji Wilcoxon Signed Rank Test 
Uji ini digunakan jika besaran maupun arah perbedaan relevan untuk 
menentukan apakan terdapat perbedaan yang sesungguhnya antara pasangan data 
yang diambil dari satu sampel atau dua sampel yang saling terkait (Supranoto, 
2009: 302). Langkah pengujiannya adalah sebagai berikut : 
1. Perumusan hipotesis  
1H : Terdapat perbedaan volume perdagangan saham (TVA) sebelum dan sesudah 
terjadinya stock split pada perusahaan bertumbuh. 
2H : Terdapat perbedaan volume perdagangan saham (TVA) sebelum dan sesudah 
terjadinya stock split pada perusahaan tidak bertumbuh. 
3H : Terdapat perbedaan volume perdagangan saham (TVA) sebelum dan sesudah 
terjadinya stock split pada perusahaan ukuran besar. 
4H : Terdapat perbedaan volume perdagangan saham (TVA) sebelum dan sesudah 
terjadinya stock split pada perusahaan  ukuran kecil. 
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5H : Terdapat perbedaan abnormal return saham sebelum dan sesudah terjadinya 
stock split pada perusahaan bertumbuh. 
6H : Terdapat perbedaan abnormal return saham sebelum dan sesudah terjadinya 
stock split pada perusahaan tidak bertumbuh. 
7H : Terdapat perbedaan abnormal return saham sebelum dan sesudah terjadinya 
stock split pada perusahaan ukuran besar. 
8H : Terdapat perbedaan abnormal return saham sebelum dan sesudah terjadinya 
stock split pada perusahaan ukuran kecil. 
2. Menentukan nilai kritis dalam tingkat signifikan yang digunakan dalam 
pengujian. 
3. Pengujian ini menggunakan tingkat signifikasi (α) = 5%. 
4. Menentukan kriteria pengujian 
H1, H2, H3, H4, H5, H6, H7, dan H8 diterima apabila Asymp. Sig. (2-tailed) < 
0,05. 
5. Keputusan 
Dengan membandingkan perhitungan pada langkah diatas, kemudian 
diambil kesimpulan apakah menerima atau menolak H1, H2, H3, H4, H5, H6, H7, 
dan H8. 
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BAB IV 
ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
4.1. Gambaran Umum Penelitian 
Penelitian ini merupakan studi peristiwa tentang pengumuman stock split 
pada rentang waktu 3 tahun (2015-2017) dengan populasi data mencakup seluruh 
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, sementara sampel data 
merupakan perusahaan BEI yang melakukan kebijakan stock split periode 2015-
2017.  
Peneliti mendapatkan 59 perusahaan yang melakukan kebijakan stock split 
pada tahun 2015-2017, perusahaan-perusahaan ini nantinya akan di kelompokan 
ke dalam kategori pertumbuhan dan ukuran perusahaan. 
 
4.2. Pengujian dan Hasil Analisis Data 
4.2.1. Deskriptif Data 
Tabel 4.1 
Deskriptif Data Perusahaan Besar 
 
No Kode Trading Volume Activity 
(TVA) 
Abnormal Return 
Sebelum Sesudah Sebelum Sesudah 
1 GDYR 0.050181 0.050182 -0.93962 -0.73553 
2 TRUS 0.095843 0.095843 9.12839 7.03689 
3 ASJT 0.011714 0.137597 11.34089 -0.23779 
4 LION 0.000539 0.228995 2.61416 0.12545 
5 MERK 0.026117 0.017551 -0.90566 -0.31763 
6 ALKA 0.356390 0.095179 0.11031 0.16281 
7 RAJA 0.061466 0.090400 0.07249 0.55223 
8 HMSP 0.005640 0.060565 0.14865 0.04449 
9 KREN 0.553554 0.083336 6.71644 6.51777 
10 TBMS 0.066699 0.071399 -0.54794 1.59539 
11 PADI 0.005226 0.089516 -0.03846 -0.00603 
12 ASBI 0.126892 0.116134 5.73771 -0.09455 
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Lanjutan tabel 4.1... 
No Kode Trading Volume Activity 
(TVA) 
Abnormal Return 
  Sebelum Sesudah Sebelum Sesudah 
13 ICBP 0.004462 0.420563 1.59382 1.07867 
14 BTON 0.003771 0.687534 -0.90918 0.36866 
15 AIMS 0.011053 0.834653 -0.89163 -0.39317 
16 MYOR 0.002416 0.105965 -0.72572 0.18666 
17 ASMI 0.028791 0.014283 -0.13826 -0.07268 
18 KICI 0.004656 0.004477 1.53907 1.49907 
19 IKBI 0.236293 0.196096 -0.28850 2.59294 
20 TOTO 0.367347 0.158826 -0.71163 -0.64552 
21 SMSM 0.080474 0.048490 0.90901 4.22226 
22 PSKT 0.020098 0.019943 0.00679 0.85051 
23 LPIN 0.002003 0.002003 0.03303 -0.30220 
24 BFIN 0.020182 0.020218 0.02114 0.38411 
25 SAME 0.199405 0.019940 0.03947 -0.10927 
26 MDIA 0.199814 0.199814 0.59789 -0.21727 
27 SMDR 0.184700 0.184699 0.14854 -0.22162 
28 INAI 0.019976 0.019194 -0.06526 0.07589 
29 MKNT 0.020016 0.020004 0.10126 0.07788 
30 TPIA 0.017891 0.017753 0.05732 0.01349 
 Sumber : Data sekunder diolah, 2018. 
Tabel 4.1 menyajikan nilai trading volume activity (TVA) pada 
perusahaan besar terdapat 13 emiten yang memiliki nilai trading volume activity 
(TVA) mengalami peningkatan setelah emiten melakukan stock split, sedangkan 
14 emiten yang memiliki nilai trading volume activity (TVA) mengalami 
penurunan setelah emiten melakukan stock split, sementara terdapat 3 emiten 
yang tidak mengalami perubahan nilai trading volume activity (TVA) meskipun 
emiten tersebut telah melakukan stock split. 
Berdasarkan tabel 4.1 di atas juga dapat dijelaskan bahwa nilai abnormal 
return pada perusahaan besar terdapat 15 emiten yang memiliki nilai abnormal 
return mengalami peningkatan setelah emiten melakukan stock split, sedangkan 
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15 emiten yang memiliki nilai abnormal return mengalami penurunan setelah 
emiten melakukan stock split. 
Tabel 4.2 
Deskriptif Data Perusahaan Kecil 
 
No Kode Trading Volume Activity 
(TVA) 
Abnormal Return 
  Sebelum Sesudah Sebelum Sesudah 
1 LTLS 0.031174 0.032421 0.66012 -0.03988 
2 CEKA 0.001163 0.016040 11.69603 1.18756 
3 BALI 0.024720 0.003843 0.85066 0.30007 
4 LMSH 0.017636 0.181415 -0.79495 -0.86045 
5 MIKA 0.312000 0.141920 2.82162 0.72638 
6 DSNG 0.001152 0.080453 -0.89040 -0.28003 
7 DLTA 0.001638 0.002043 -0.76010 -0.95231 
8 TIRA 0.174971 0.011107 0.13068 -0.13575 
9 KONI 0.108542 0.033784 -0.84353 -0.12925 
10 PSAB 0.194444 0.186129 -0.01321 0.90122 
11 IMPC 0.016854 0.069793 0.42450 -0.63607 
12 ERTX 0.001719 0.018027 0.06135 0.22314 
13 CNTX 0.016386 0.028108 -0.82864 -0.20669 
14 MYRX 0.008979 0.850022 1.39148 2.25259 
15 BIMA 0.107263 0.029834 -0.51018 -0.54218 
16 ITMA 0.173705 0.093693 -0.15276 -0.77971 
17 PPRO 0.178080 0.178081 0.02526 -0.34701 
18 KKGI 0.002000 0.001995 -0.00269 0.00740 
19 IIKP 0.020004 0.020003 0.10868 0.82777 
20 INTD 0.199306 0.019931 0.19822 -0.53987 
21 VOKS 0.002000 0.002004 0.03830 -0.26439 
22 BRPT 0.199059 0.199061 0.06389 -0.02921 
23 ULTJ 0.200000 0.199988 -0.01876 -0.01525 
24 BTEK 0.020000 0.020024 0.07327 0.11433 
25 MEDC 0.001999 0.002000 0.05517 0.11429 
26 BMRI 0.020071 0.020056 -0.04094 0.73385 
27 ESSA 0.002000 0.001966 0.04494 0.53505 
28 BBRI 0.019976 0.019975 0.00295 -0.04266 
29 PTBA 0.200002 0.200002 0.03274 0.07424 
 Sumber : Data sekunder diolah, 2018 
Tabel 4.2 menyajikan nilai trading volume activity (TVA) pada 
perusahaan kecil terdapat 14 emiten yang memiliki nilai trading volume activity 
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(TVA) mengalami peningkatan setelah emiten melakukan stock split, sedangkan 
13 emiten yang memiliki nilai trading volume activity (TVA) mengalami 
penurunan setelah emiten melakukan stock split, sementara terdapat 2 emiten yang 
tidak mengalami perubahan nilai trading volume activity (TVA) meskipun emiten 
tersebut telah melakukan stock split. 
Berdasarkan tabel 4.2 di atas juga dapat dijelaskan bahwa nilai abnormal 
return pada perusahaan kecil terdapat 14 emiten yang memiliki nilai abnormal 
return mengalami peningkatan setelah emiten melakukan stock split, sedangkan 
15 emiten yang memiliki nilai abnormal return mengalami penurunan setelah 
emiten melakukan stock split. 
Tabel 4.3 
Deskriptif Data Perusahaan Tumbuh 
 
No Kode Trading Volume Activity 
(TVA) 
Abnormal Return 
  Sebelum Sesudah Sebelum Sesudah 
1 LTLS 0.031174 0.032421 0.66012 -0.03988 
2 TRUS 0.095843 0.095843 9.12839 7.03689 
3 CEKA 0.001163 0.016040 11.69603 1.18756 
4 BALI 0.024720 0.003843 0.85066 0.30007 
5 ASJT 0.011714 0.137597 11.34089 -0.23779 
6 LMSH 0.017636 0.181415 -0.79495 -0.86045 
7 LION 0.000539 0.228995 2.61416 0.12545 
8 MIKA 0.312000 0.141920 2.82162 0.72638 
9 DSNG 0.001152 0.080453 -0.89040 -0.28003 
10 MERK 0.026117 0.017551 -0.90566 -0.31763 
11 HMSP 0.005640 0.060565 0.14865 0.04449 
12 PSAB 0.194444 0.186129 -0.01321 0.90122 
13 ASBI 0.126892 0.116134 5.73771 -0.09455 
14 CNTX 0.016386 0.028108 -0.82864 -0.20669 
15 MYRX 0.008979 0.850022 1.39148 2.25259 
16 KICI 0.004656 0.004477 1.53907 1.49907 
17 BIMA 0.107263 0.029834 -0.51018 -0.54218 
18 IKBI 0.236293 0.196096 -0.28850 2.59294 
Tabel berlanjut... 
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Lanjutan Tabel 4.3 
No Kode Trading Volume Activity 
(TVA) 
Abnormal Return 
  Sebelum Sesudah Sebelum Sesudah 
19 PSKT 0.020098 0.019943 0.00679 0.85051 
20 PPRO 0.178080 0.178081 0.02526 -0.34701 
21 LPIN 0.002003 0.002003 0.03303 -0.30220 
22 IIKP 0.020004 0.020003 0.10868 0.82777 
23 BFIN 0.020182 0.020218 0.02114 0.38411 
24 SAME 0.199405 0.019940 0.03947 -0.10927 
25 INTD 0.199306 0.019931 0.19822 -0.53987 
26 BRPT 0.199059 0.199061 0.06389 -0.02921 
27 SMDR 0.184700 0.184699 0.14854 -0.22162 
28 ULTJ 0.200000 0.199988 -0.01876 -0.01525 
29 BTEK 0.020000 0.020024 0.07327 0.11433 
30 BMRI 0.020071 0.020056 -0.04094 0.73385 
31 ESSA 0.002000 0.001966 0.04494 0.53505 
32 MKNT 0.020016 0.020004 0.10126 0.07788 
33 TPIA 0.017891 0.017753 0.05732 0.01349 
 Sumber : Data sekunder diolah, 2018 
Tabel 4.3 menyajikan nilai trading volume activity (TVA) pada perusahaan 
tumbuh terdapat 11 emiten yang memiliki nilai trading volume activity (TVA) 
mengalami peningkatan setelah emiten melakukan stock split, sedangkan 14 
emiten yang memiliki nilai trading volume activity (TVA) mengalami penurunan 
setelah emiten melakukan stock split, sementara terdapat 5 emiten yang tidak 
mengalami perubahan nilai trading volume activity (TVA) meskipun emiten 
tersebut telah melakukan stock split. 
Berdasarkan tabel 4.3 di atas juga dapat dijelaskan bahwa nilai abnormal 
return pada perusahaan tumbuh terdapat 14 emiten yang memiliki nilai abnormal 
return mengalami peningkatan setelah emiten melakukan stock split, sedangkan 
16 emiten yang memiliki nilai abnormal return mengalami penurunan setelah 
emiten melakukan stock split 
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Tabel 4.4 
Deskriptif Data Perusahaan Tidak Tumbuh 
 
No Kode Trading Volume Activity 
(TVA) 
Abnormal Return 
  Sebelum Sesudah Sebelum Sesudah 
1 GDYR 0.050181 0.050182 -0.93962 -0.73553 
2 DLTA 0.001638 0.002043 -0.76010 -0.95231 
3 TIRA 0.174971 0.011107 0.13068 -0.13575 
4 KONI 0.108542 0.033784 -0.84353 -0.12925 
5 ALKA 0.356390 0.095179 0.11031 0.16281 
6 RAJA 0.061466 0.090400 0.07249 0.55223 
7 IMPC 0.016854 0.069793 0.42450 -0.63607 
8 KREN 0.553554 0.083336 6.71644 6.51777 
9 ERTX 0.001719 0.018027 0.06135 0.22314 
10 TBMS 0.066699 0.071399 -0.54794 1.59539 
11 PADI 0.005226 0.089516 -0.03846 -0.00603 
12 ICBP 0.004462 0.420563 1.59382 1.07867 
13 BTON 0.003771 0.687534 -0.90918 0.36866 
14 AIMS 0.011053 0.834653 -0.89163 -0.39317 
15 MYOR 0.002416 0.105965 -0.72572 0.18666 
16 ASMI 0.028791 0.014283 -0.13826 -0.07268 
17 ITMA 0.173705 0.093693 -0.15276 -0.77971 
18 TOTO 0.367347 0.158826 -0.71163 -0.64552 
19 SMSM 0.080474 0.048490 0.90901 4.22226 
20 KKGI 0.002000 0.001995 -0.00269 0.00740 
21 MDIA 0.199814 0.199814 0.59789 -0.21727 
22 VOKS 0.002000 0.002004 0.03830 -0.26439 
23 MEDC 0.001999 0.002000 0.05517 0.11429 
24 INAI 0.019976 0.019194 -0.06526 0.07589 
25 BBRI 0.019976 0.019975 0.00295 -0.04266 
26 PTBA 0.200002 0.200002 0.03274 0.07424 
 Sumber : Data sekunder diolah, 2018 
Tabel 4.4 menyajikan nilai trading volume activity (TVA) pada perusahaan 
tidak tumbuh terdapat 10 emiten yang memiliki nilai trading volume activity 
(TVA) mengalami peningkatan setelah emiten melakukan stock split, sedangkan 
13 emiten yang memiliki nilai trading volume activity (TVA) mengalami 
penurunan setelah emiten melakukan stock split, sementara terdapat 3 emiten yang 
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tidak mengalami perubahan nilai trading volume activity (TVA) meskipun emiten 
tersebut telah melakukan stock split. 
Berdasarkan tabel 4.4 di atas juga dapat dijelaskan bahwa nilai abnormal 
return pada perusahaan tidak tumbuh terdapat 13 emiten yang memiliki nilai 
abnormal return mengalami peningkatan setelah emiten melakukan stock split, 
sedangkan 13 emiten yang memiliki nilai abnormal return mengalami penurunan 
setelah emiten melakukan stock split. 
 
4.2.2. Uji Asumsi Klasik 
Untuk mendeteksi normalitas ialah dengan melakukan uji statistik non-
parametrik Kolmogorov-Smirnov (K-S). Hasil uji normalitas dapat dilihat pada 
tabel-tabel di bawah ini. 
Tabel 4.5 
Hasil Uji Normalitas Untuk Perusahaan Besar 
 
 
Kelompok 
Kolmogorov-Smirnova 
 Statistic df Sig. 
Trading Volume 
Activity (TVA) 
Sebelum .249 30 .000 
Sesudah .243 30 .000 
Abnormal return Sebelum .330 30 .000 
Sesudah .286 30 .000 
Sumber : Data sekunder diolah, 2018. 
 
Berdasarkan tabel 4.5 di atas menunjukan bahwa besarnya nilai 
Kolmogorov-Smirnov untuk nilai trading volume activity (TVA) sebelum 
perusahaan melakukan stock spilt sebesar 0,249 dengan probabilitas (p-value) 
sebesar 0,000. Nilai trading volume activity (TVA) sesudah perusahaan 
melakukan stock spilt sebesar 0,243 dengan probabilitas (p-value) sebesar 0,000.  
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Nilai abnormal return sebelum perusahaan melakukan stock spilt sebesar 
0,330 dengan probabilitas (p-value) sebesar 0,000. Nilai abnormal return sesudah 
perusahaan melakukan stock spilt sebesar 0,286 dengan probabilitas (p-value) 
sebesar 0,000. Nilai probabilitas (p-value) masing-masing variabel berada di 
bawah 0,05, sehingga dapat dinyatakan bahwa data pada model penelitian tidak 
terdistribusi normal.  
Tabel 4.6 
Hasil Uji Normalitas Untuk Perusahaan Kecil 
 
 
Kelompok 
Kolmogorov-Smirnova 
 Statistic df Sig. 
Trading Volume 
Activity (TVA) 
Sebelum .314 29 .000 
Sesudah .291 29 .000 
Abnormal return Sebelum .342 29 .000 
Sesudah .167 29 .038 
Sumber : Data sekunder diolah, 2018 
Berdasarkan tabel 4.6 di atas menunjukan bahwa besarnya nilai 
Kolmogorov-Smirnov untuk nilai trading volume activity (TVA) sebelum 
perusahaan melakukan stock spilt sebesar 0,314 dengan probabilitas (p-value) 
sebesar 0,000. Nilai trading volume activity (TVA) sesudah perusahaan 
melakukan stock spilt sebesar 0,291 dengan probabilitas (p-value) sebesar 0,000.  
Nilai abnormal return sebelum perusahaan melakukan stock spilt sebesar 
0,342 dengan probabilitas (p-value) sebesar 0,000. Nilai abnormal return sesudah 
perusahaan melakukan stock spilt sebesar 0,167 dengan probabilitas (p-value) 
sebesar 0,000. Nilai probabilitas (p-value) masing-masing variabel berada di 
bawah 0,05, sehingga dapat dinyatakan bahwa data pada model penelitian tidak 
terdistribusi normal.  
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Tabel 4.7 
Hasil Uji Normalitas Untuk Perusahaan Tumbuh 
 
 
Kelompok 
Kolmogorov-Smirnova 
 Statistic df Sig. 
Trading Volume 
Activity (TVA) 
Sebelum .327 33 .000 
Sesudah .260 33 .000 
Abnormal return Sebelum .334 33 .000 
Sesudah .232 33 .000 
Sumber : Data sekunder diolah, 2018 
Berdasarkan tabel 4.7 di atas menunjukan bahwa besarnya nilai 
Kolmogorov-Smirnov untuk nilai trading volume activity (TVA) sebelum 
perusahaan melakukan stock spilt sebesar 0,327 dengan probabilitas (p-value) 
sebesar 0,000. Nilai trading volume activity (TVA) sesudah perusahaan 
melakukan stock spilt sebesar 0,260 dengan probabilitas (p-value) sebesar 0,000.  
Nilai abnormal return sebelum perusahaan melakukan stock spilt sebesar 
0,334 dengan probabilitas (p-value) sebesar 0,000. Nilai abnormal return sesudah 
perusahaan melakukan stock spilt sebesar 0,232 dengan probabilitas (p-value) 
sebesar 0,000. Nilai probabilitas (p-value) masing-masing variabel berada di 
bawah 0,05, sehingga dapat dinyatakan bahwa data pada model penelitian tidak 
terdistribusi normal.  
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Tabel 4.8 
Hasil Uji Normalitas Untuk Perusahaan Tidak Tumbuh 
 
 
Kelompok 
Kolmogorov-Smirnova 
 Statistic df Sig. 
Trading Volume 
Activity (TVA) 
Sebelum .250 26 .000 
Sesudah .319 26 .000 
Abnormal return Sebelum .314 26 .000 
Sesudah .313 26 .000 
Sumber : Data sekunder diolah, 2018 
Berdasarkan tabel 4.8 di atas menunjukan bahwa besarnya nilai 
Kolmogorov-Smirnov untuk nilai trading volume activity (TVA) sebelum 
perusahaan melakukan stock spilt sebesar 0,250 dengan probabilitas (p-value) 
sebesar 0,000. Nilai trading volume activity (TVA) sesudah perusahaan 
melakukan stock spilt sebesar 0,319 dengan probabilitas (p-value) sebesar 0,000.  
Nilai abnormal return sebelum perusahaan melakukan stock spilt sebesar 
0,314 dengan probabilitas (p-value) sebesar 0,000. Nilai abnormal return 
sesudah perusahaan melakukan stock spilt sebesar 0,313 dengan probabilitas (p-
value) sebesar 0,000. Nilai probabilitas (p-value) masing-masing variabel berada 
di bawah 0,05, sehingga dapat dinyatakan bahwa data pada model penelitian 
tidak terdistribusi normal.  
Berdasarkan hasil uji normalitas ini, karena data tidak berdistribusi 
normal, maka alat uji yang digunakan untuk menguji hipotesis menggunakan 
statistik non parametik yaitu Wilcoxon Signed Rank Test. 
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4.3.1. Uji Hipotesis dengan Wilcoxon Signed Rank Test. 
Tabel 4.9 
Hasil Uji Wilcoxon Signed Rank Test 
 
  Z hitung Sig. (2-tailed) 
Bertumbuh 
TVA sebelum-sesudah -0.235 0.814 
Abnormal Return sebelum-sesudah -0.795 0.427 
Tidak 
Bertumbuh 
TVA sebelum-sesudah -0.186 0.853 
Abnormal Return sebelum-sesudah -0.978 0.328 
Besar 
TVA sebelum-sesudah -0.168 0.866 
Abnormal Return sebelum-sesudah -0.422 0.673 
Kecil 
TVA sebelum-sesudah -0.182 0.855 
Abnormal Return sebelum-sesudah -0.443 0.658 
Sumber : Data sekunder diolah, 2018 
Berdasarkan hasil pada tabel 4.9 di atas dapat dijelaskan sebagai berikut: 
1. Hasil Uji Wilcoxon Signed Rank Test untuk hipotesis pertama (H1) 
menghasilkan nilai Z hitung sebesar -0,235 dengan p-value sebesar 0,814,  p-
value tersebut berada di atas 0,05, hasil ini menunjukkan bahwa tidak terdapat 
perbedaan volume perdagangan saham (TVA) sebelum dan sesudah terjadinya 
stock spilt pada perusahaan bertumbuh. 
2. Hasil Uji Wilcoxon Signed Rank Test untuk hipotesis kedua (H2) 
menghasilkan nilai Z hitung sebesar -0,186 dengan p-value sebesar 0,853,  p-
value tersebut berada di atas 0,05, hasil ini menunjukkan bahwa tidak terdapat 
perbedaan volume perdagangan saham (TVA) sebelum dan sesudah terjadinya 
stock spilt pada perusahaan tidak bertumbuh. 
3. Hasil Uji Wilcoxon Signed Rank Test untuk hipotesis ketiga (H3) 
menghasilkan nilai Z hitung sebesar -0,168 dengan p-value sebesar 0,866,  p-
value tersebut berada di atas 0,05, hasil ini menunjukkan bahwa tidak terdapat 
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perbedaan volume perdagangan saham (TVA) sebelum dan sesudah terjadinya 
stock spilt pada perusahaan besar. 
4. Hasil Uji Wilcoxon Signed Rank Test untuk hipotesis keempat (H4) 
menghasilkan nilai Z hitung sebesar -0,182 dengan p-value sebesar 0,855,  p-
value tersebut berada di atas 0,05, hasil ini menunjukkan bahwa tidak terdapat 
perbedaan volume perdagangan saham (TVA) sebelum dan sesudah terjadinya 
stock spilt pada perusahaan kecil. 
5. Hasil Uji Wilcoxon Signed Rank Test untuk hipotesis kelima (H5) 
menghasilkan nilai Z hitung sebesar -0,795 dengan p-value sebesar 0,427,  p-
value tersebut berada di atas 0,05, hasil ini menunjukkan bahwa tidak terdapat 
perbedaan abnormal return saham sebelum dan sesudah terjadinya stock spilt 
pada perusahaan bertumbuh. 
6. Hasil Uji Wilcoxon Signed Rank Test untuk hipotesis keenam (H6) 
menghasilkan nilai Z hitung sebesar -0,978 dengan p-value sebesar 0,328,  p-
value tersebut berada di atas 0,05, hasil ini menunjukkan bahwa tidak terdapat 
perbedaan abnormal return saham sebelum dan sesudah terjadinya stock spilt 
pada perusahaan tidak bertumbuh. 
7. Hasil Uji Wilcoxon Signed Rank Test untuk hipotesis ketujuh (H7) 
menghasilkan nilai Z hitung sebesar -0,422 dengan p-value sebesar 0,673,  p-
value tersebut berada di atas 0,05, hasil ini menunjukkan bahwa tidak terdapat 
perbedaan abnormal return saham sebelum dan sesudah terjadinya stock spilt 
pada perusahaan besar. 
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8. Hasil Uji Wilcoxon Signed Rank Test untuk hipotesis kedelapan (H8) 
menghasilkan nilai Z hitung sebesar -0,443 dengan p-value sebesar 0,658,  p-
value tersebut berada di atas 0,05, hasil ini menunjukkan bahwa tidak terdapat 
perbedaan abnormal return saham sebelum dan sesudah terjadinya stock spilt 
pada perusahaan kecil. 
 
4.3. Pembahasan Hasil Analisis Data 
1. Tidak Terdapat Perbedaan Volume Perdagangan Saham (TVA) Sebelum dan 
Sesudah Terjadinya Stock Spilt Pada Perusahaan Bertumbuh 
Hasil ini dapat dijelaskan bahwa, karena sebagian besar emiten yang 
tergolong pada perusahaan bertumbuh berdasarkan sampel penelitian sebanyak 30 
emiten. Dari 30 emiten tersebut hanya terdapat 11 emiten yang memiliki nilai 
TVA (volume perdagangan sahamnya) mengalami peningkatan setelah emiten 
melakukan stock split, sedangkan 14 emiten yang memiliki nilai TVA mengalami 
penurunan setelah emiten melakukan stock split, sementara terdapat 5 emiten yang 
tidak mengalami perubahan nilai TVA meskipun emiten tersebut telah melakukan 
stock split. 
Hal tersebut mengindikasikan tidak terdapat perbedaan volume 
perdagangan saham (TVA) sebelum dan sesudah terjadinya stock split pada 
perusahaan bertumbuh. Kesimpulannya harga saham perusahaan yang mengalami 
pertumbuhan tidak memberikan respon positif pada pasar saham, karena bagi para 
investor berapapun harga saham perusahaan yang sedang bertumbuh akan tetap 
dibeli meskipun tanpa danya stock split.  
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Volume perdagangan saham merupakan suatu instrumen yang 
kegunaannya untuk melihat reaksi pasar yang ditimbulkan terhadap informasi 
melalui parameter volume saham yang diperdagangkan di pasar modal (Wang 
Sutrisno, 2000). Pengukuran volume perdagangan saham dengan trading volume 
activity (TVA) yaitu membandingkan jumlah saham yang beredar suatu 
perusahaan pada periode tertentu dengan jumlah saham yang beredar pada waktu 
tertentu (Lasmanah dan Bambang, 2014: 569). 
Hasil penelitian ini didukung dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Slamet dan Eko (2008) yang meneliti tentang pengaruh stock split: analisis 
likuiditas saham pada perusahaan go public di BEI dengan memperhatikan 
pertumbuhan dan ukuran perusahaaan. Hasil penelitian menunjukan tidak adanya 
perbedaan yang signifikan TVA sebelum dan sesudah stock split pada perusahaan 
bertumbuh. 
2. Tidak Terdapat Perbedaan Volume Perdagangan Saham (TVA) Sebelum dan 
Sesudah Terjadinya Stock Spilt Pada Perusahaan Tidak Bertumbuh 
Hasil ini dapat dijelaskan bahwa, karena sebagian besar emiten yang 
tergolong pada perusahaan tidak bertumbuh berdasarkan sampel penelitian 
sebanyak 26 emiten. Dari 26 emiten tersebut hanya terdapat 10 emiten yang 
memiliki nilai TVA (volume perdagangan sahamnya) mengalami peningkatan 
setelah emiten melakukan stock split, sedangkan 13 emiten yang memiliki nilai 
TVA mengalami penurunan setelah emiten melakukan stock split, sementara 
terdapat 3 emiten yang tidak mengalami perubahan nilai TVA meskipun emiten 
tersebut telah melakukan stock split. 
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Hal tersebut mengindikasikan tidak terdapat perbedaan volume 
perdagangan saham (TVA) sebelum dan sesudah terjadinya stock split pada 
perusahaan tidak bertumbuh.Kesimpulannya bahwa harga saham perusahaan yang 
tidak mengalami pertumbuhan tidak memberikan respon positif pada pasar saham, 
karena bagi para investor saham perusahaan yang tidak bertumbuh kurang 
menarik, karena memiliki risiko yang lebih besar apabila investor menanamkan 
modal pada perusahaan tersebut. 
Volume perdagangan saham merupakan suatu instrumen yang 
kegunaannya untuk melihat reaksi pasar yang ditimbulkan terhadap informasi 
melalui parameter volume saham yang diperdagangkan di pasar modal (Wang 
Sutrisno, 2000). Pengukuran volume perdagangan saham dengan trading volume 
activity (TVA) yaitu membandingkan jumlah saham yang beredar suatu 
perusahaan pada periode tertentu dengan jumlah saham yang beredar pada waktu 
tertentu (Lasmanah dan Bambang, 2014: 569). 
Hasil penelitian ini didukung dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Slamet dan Eko (2008) yang meneliti tentang pengaruh stock split: analisis 
likuiditas saham pada perusahaan go public di BEI dengan memperhatikan 
pertumbuhan dan ukuran perusahaaan. Hasil penelitian menunjukan tidak adanya 
perbedaan yang signifikan TVA sebelum dan sesudah stock split pada perusahaan 
tidak bertumbuh. 
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3. Tidak Terdapat Perbedaan Volume Perdagangan Saham (TVA) Sebelum dan 
Sesudah Terjadinya Stock Spilt pada Perusahaan Besar 
Hasil ini dapat dijelaskan bahwa, karena sebagian besar emiten yang 
tergolong pada perusahaan ukuran besar berdasarkan sampel penelitian sebanyak 
30 emiten. Dari 30 emiten tersebut hanya terdapat 13 emiten yang memiliki nilai 
TVA (volume perdagangan sahamnya) mengalami peningkatan setelah emiten 
melakukan stock split, sedangkan 14 emiten yang memiliki nilai TVA mengalami 
penurunan setelah emiten melakukan stock split, sementara terdapat 3 emiten 
yang tidak mengalami perubahan nilai TVA meskipun emiten tersebut telah 
melakukan stock split. 
Hasil tersebut dapat dijelaskan bahwa volume perdagangan saham antara 
sebelum dan sesudah stock split memiliki selisih yang relative kecil, hal ini 
mengindikasikan tidak terdapat perbedaan volume perdagangan saham (TVA) 
sebelum dan sesudah terjadinya stock split pada perusahaan ukuran besar. 
Kesimpulannya bahwa perusahaan besar sangat diminati investor dalam 
menanamkan modalnya tanpa adanya stock split saham perusahaan. 
Volume perdagangan saham merupakan suatu instrumen yang 
kegunaannya untuk melihat reaksi pasar yang ditimbulkan terhadap informasi 
melalui parameter volume saham yang diperdagangkan di pasar modal (Wang 
Sutrisno, 2000). Pengukuran volume perdagangan saham dengan trading volume 
activity (TVA) yaitu membandingkan jumlah saham yang beredar suatu 
perusahaan pada periode tertentu dengan jumlah saham yang beredar pada waktu 
tertentu (Lasmanah dan Bambang, 2014: 569). 
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Hasil penelitian ini didukung dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Slamet dan Eko (2008), yang meneliti tentang pengaruh stock split: analisis 
likuiditas saham pada perusahaan go public di BEI dengan memperhatikan 
pertumbuhan dan ukuran perusahaaan. Hasil penelitian menunjukan tidak adanya 
perbedaan yang signifikan TVA sebelum dan sesudah stock split pada perusahaan 
ukuran besar. 
4. Tidak Terdapat Perbedaan Volume Perdagangan Saham (TVA) Sebelum Dan 
Sesudah Terjadinya Stock Spilt Pada Perusahaan Kecil 
Hasil ini dapat dijelaskan bahwa, karena sebagian besar emiten yang 
tergolong pada perusahaan ukuran kecil berdasarkan sampel penelitian sebanyak 
29 emiten. Dari 29 emiten tersebut hanya terdapat 14 emiten yang memiliki nilai 
TVA (volume perdagangan sahamnya) mengalami peningkatan setelah emiten 
melakukan stock split, sedangkan 13 emiten yang memiliki nilai TVA mengalami 
penurunan setelah emiten melakukan stock split, sementara terdapat 2 emiten yang 
tidak mengalami perubahan nilai TVA meskipun emiten tersebut telah melakukan 
stock split. 
Hasil tersebut dapat dijelaskan bahwa tidak terdapat perbedaan volume 
perdagangan saham (TVA) sebelum dan sesudah terjadinya stock split pada 
perusahaan ukuran kecil. Kesimpulannya volume perdagangan saham perusahaan 
kecil kurang diminati investor, sehingga jumlah permintaan atas saham 
perusahaan tersebut sangatlah rendah. 
Volume perdagangan saham merupakan suatu instrumen yang 
kegunaannya untuk melihat reaksi pasar yang ditimbulkan terhadap informasi 
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melalui parameter volume saham yang diperdagangkan di pasar modal (Wang 
Sutrisno, 2000). Pengukuran volume perdagangan saham dengan trading volume 
activity (TVA) yaitu membandingkan jumlah saham yang beredar suatu 
perusahaan pada periode tertentu dengan jumlah saham yang beredar pada waktu 
tertentu (Lasmanah dan Bambang, 2014: 569). 
Hasil penelitian ini didukung dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Slamet dan Eko (2008), yang meneliti tentang pengaruh stock split: analisis 
likuiditas saham pada perusahaan go public di BEI dengan memperhatikan 
pertumbuhan dan ukuran perusahaaan. Hasil penelitian menunjukan tidak adanya 
perbedaan yang signifikan TVA sebelum dan sesudah stock split pada perusahaan 
ukuran kecil. 
5. Tidak Terdapat Perbedaan Abnormal Return Saham Sebelum dan Sesudah 
Terjadinya Stock Spilt Pada Perusahaan Bertumbuh 
Hasil ini dapat dijelaskan bahwa, karena sebagian besar emiten yang 
tergolong pada perusahaan bertumbuh berdasarkan sampel penelitian sebanyak 30 
emiten. Dari 30 emiten tersebut nilai abnormal return pada perusahaan bertumbuh 
terdapat 14 emiten yang memiliki nilai abnormal return mengalami peningkatan 
setelah emiten melakukan stock split, sedangkan 16 emiten yang memiliki nilai 
abnormal return mengalami penurunan setelah emiten melakukan stock split. 
Hal ini menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan abnormal return 
sebelum dan sesudah terjadinya stock split pada perusahaan bertumbuh. 
Kesimpulannya harga saham perusahaan yang sesungguhnya lebih rendah dari 
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yang diharapkan oleh investor, sehingga banyak investor yang tidak menaikan 
jumlah pembelian saham meskipun sudah dilakukan oleh stock split perusahaan. 
Abnormal return diperoleh dengan membandingkan return yang 
diharapkan  (expected return) dengan return yang sesungguhnya (actual return). 
Tingkat keuntungan sesungguhnya merupakan selisih antara harga saham periode 
sekarang dengan periode sebelumnya. Dalam bukunya Jogiyanto (2009: 557), 
abnormal return terjadi karena adanya peristiwa baru yang dapat mengubah nilai 
perusahaan dan direaksi para investor dalam bentuk kenaikan atau penurunan 
harga saham. Abnormal return merupakan selisih antara return sesungguhnya 
yang terjadi dengan return ekspektasian (Marina, 2005). 
Hasil penelitian ini didukung dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Enggar (2015), yang berjudul pengaruh pemecahan saham terhadap abnormal 
return saham dan likuiditas saham pada perusahaan BEI periode 2011-2015. Hasil 
penelitian menunjukan tidak adanya perbedaan abnormal return saham sebelum 
dan sesudah stock split, oleh karena itu para pemegang saham tidak perlu khawatir 
terhadap informasi stock split karena berpengaruh terhadap abnormal retrun. 
6. Tidak Terdapat Perbedaan Abnormal Return Saham Sebelum dan Sesudah 
Terjadinya Stock Spilt Pada Perusahaan Tidak Bertumbuh 
Hasil ini dapat dijelaskan bahwa, karena sebagian besar emiten yang 
tergolong pada perusahaan tidak bertumbuh berdasarkan sampel penelitian 
sebanyak 26 emiten. Dari 26 emiten tersebut abnormal return pada perusahaan 
tidak tumbuh terdapat 13 emiten yang memiliki nilai abnormal return mengalami 
peningkatan setelah emiten melakukan stock split, sedangkan 13 emiten yang 
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memiliki nilai abnormal return mengalami penurunan setelah emiten melakukan 
stock split. 
Hal tersebut mengindikasikan bahwa tidak terdapat perbedaan abnormal 
returnsebelum dan sesudah terjadinya stock split pada perusahaan tidak 
bertumbuh. Kesimpulannya harga saham sesungguhnya perusahaan yang tidak 
mengalami pertumbuhan dengan yang diharapkan investor adalah sama, sehingga 
investor belum memiliki keyakinan yang kuat untuk membeli saham perusahaan 
tersebut dalam jumlah banyak, meskipun dengan adanya stock split. 
Abnormal return diperoleh dengan membandingkan return yang 
diharapkan  (expected return) dengan return yang sesungguhnya (actual return). 
Tingkat keuntungan sesungguhnya merupakan selisih antara harga saham periode 
sekarang dengan periode sebelumnya. Dalam bukunya Jogiyanto (2009: 557), 
abnormal return terjadi karena adanya peristiwa baru yang dapat mengubah nilai 
perusahaan dan direaksi para investor dalam bentuk kenaikan atau penurunan 
harga saham. Abnormal return merupakan selisih antara return sesungguhnya 
yang terjadi dengan return ekspektasian (Marina, 2005). 
Hasil penelitian ini didukung penelitian yang dilakukan oleh Lasmanah 
dan Bambang (2014), yang meneliti tentang analisis perbedaan abnormal return 
dan aktivitas volume perdagangan sebelum dan sesudah peristiwa stock split pada 
perusahaan yang terdaftar di BEI periode 2010-2013. Metode yang digunakan 
yaitu metode verifikatif dengan event studi. Hasil dari penelitian ini menunjukkan 
bahwa tidak ada perbedaan yang signifikan antara abnormal return dan aktivitas 
volume perdagangan saham sebelum dan setelah stock split. 
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7. Tidak Terdapat Perbedaan Abnormal Return Saham Sebelum dan Sesudah 
Terjadinya Stock Spilt Pada Perusahaan Besar 
Hasil ini dapat dijelaskan bahwa, karena sebagian besar emiten yang 
tergolong pada perusahaan ukuran besar berdasarkan sampel penelitian sebanyak 
30 emiten. Dari 30 emiten tersebut terdapat 15 emiten yang memiliki nilai 
abnormal return mengalami peningkatan setelah emiten melakukan stock split, 
sedangkan 15 emiten yang memiliki nilai abnormal return mengalami penurunan 
setelah emiten melakukan stock split. 
Hasil tersebut dapat dijelaskan bahwa permintaan saham perusahaan 
ukuran besar setelah adanya stock split  dengan sebelum adanya stock split adalah 
sama, sehingga harga saham sesungguhnya perusahaan tersebut dengan yang 
diharapkan investor sama, padahal investor memiliki harapan yang tinggi dengan 
membeli saham perusahaan tersebut, akan memiliki laba yang sesuai dengan 
keinginan, karena tidak sesuai dengan harapan investor maka, dengan stock split 
pun harga saham perusahaan ukuran besar, hanya memiliki selisish yang cukup 
rendah. 
Abnormal return diperoleh dengan membandingkan return yang 
diharapkan  (expected return) dengan return yang sesungguhnya (actual return). 
Tingkat keuntungan sesungguhnya merupakan selisih antara harga saham periode 
sekarang dengan periode sebelumnya. Dalam bukunya Jogiyanto (2009: 557), 
abnormal return terjadi karena adanya peristiwa baru yang dapat mengubah nilai 
perusahaan dan direaksi para investor dalam bentuk kenaikan atau penurunan 
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harga saham. Abnormal return merupakan selisih antara return sesungguhnya 
yang terjadi dengan return ekspektasian (Marina, 2005). 
Dengan hasil tersebut maka dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat 
perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah terjadinya stock split pada 
perusahaan ukuran besar. Hasil ini juga didukdung oleh penelitian yang dilakukan 
oleh Selaras dan Henny (2013), yang menyatakan tidak adanya perbedaan 
abnormal return lima hari sebelum dan lima hari sesudah stock split yang 
signifikan, hal ini disebabkan stock split menyebabkan adanya biaya pemecahan 
seperti biaya transfer agen sehingga investor beranggapan bahwa stock split tidak 
menaikan return bahkan bisa menurunkan return yang diperolehnya. 
8. Tidak Terdapat Perbedaan Abnormal Return Saham Sebelum dan Sesudah 
Terjadinya Stock Spilt Pada Perusahaan Kecil 
Hasil ini dapat dijelaskan bahwa, karena sebagian besar emiten yang 
tergolong pada perusahaan ukuran kecil berdasarkan sampel penelitian sebanyak 
29 emiten. Dari 29 emiten tersebut abnormal return pada perusahaan kecil 
terdapat 14 emiten yang memiliki nilai abnormal return mengalami peningkatan 
setelah emiten melakukan stock split, sedangkan 15 emiten yang memiliki nilai 
abnormal return mengalami penurunan setelah emiten melakukan stock split. 
Hasil tersebut dapat dijelaskan tidak terdapat perbedaan abnormal terurn 
saham sebelum dan sesudah terjadinya stock split pada perusahaan ukuran kecil. 
Kesimpulannya bahwa abnormal return saham perusahaan kecil kurang diminati 
investor, sehingga jumlah permintaan atas saham perusahaan tersebut sangatlah 
rendah.  
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Abnormal return diperoleh dengan membandingkan return yang 
diharapkan  (expected return) dengan return yang sesungguhnya (actual return). 
Tingkat keuntungan sesungguhnya merupakan selisih antara harga saham periode 
sekarang dengan periode sebelumnya. Dalam bukunya Jogiyanto (2009: 557), 
abnormal return terjadi karena adanya peristiwa baru yang dapat mengubah nilai 
perusahaan dan direaksi para investor dalam bentuk kenaikan atau penurunan 
harga saham. Abnormal return merupakan selisih antara return sesungguhnya 
yang terjadi dengan return ekspektasian (Marina, 2005). 
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Ellen 
dan Esti (2010), meneliti tentang pemecahan saham terhadap likuiditas dan return 
saham. Pemecahan saham merupakan informasi yang dipublikasikan oleh 
perusahaan, hasil dari penelitian ini menunjukan reaksi pasar yang negatif 
ditunjukkan oleh adanya transaksi perdagangan menurun dan menurunkan harga 
serta return saham yang tercermin abnormal return yang negatif. Hasil ini 
menguatkan bahwa pemecahaan saham tidak memberikan efek kesejahteraan 
kepada pemegang saham dan hanya membagi saham menjadi lebih banyak. 
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BAB V 
 PENUTUP  
5.1. Kesimpulan 
Berdasarkan hasil analisis data yang dilakukan dapat diambil kesimpulan 
sebagai berikut: 
1. Tidak terdapat perbedaan volume perdagangan saham (TVA) sebelum dan 
sesudah terjadinya stock split pada perusahaan bertumbuh. 
2. Tidak terdapat perbedaan volume perdagangan saham (TVA) sebelum dan 
sesudah terjadinya stock split pada perusahaan tidak bertumbuh. 
3. Tidak terdapat perbedaan volume perdagangan saham (TVA) sebelum dan 
sesudah terjadinya stock split pada perusahaan besar. 
4. Tidak terdapat perbedaan volume perdagangan saham (TVA) sebelum dan 
sesudah terjadinya stock split pada perusahaan kecil. 
5. Tidak terdapat perbedaan abnormal return saham sebelum dan sesudah 
terjadinya stock split pada perusahaan bertumbuh. 
6. Tidak terdapat perbedaan abnormal return saham sebelum dan sesudah 
terjadinya stock split pada perusahaan tidak bertumbuh. 
7. Tidak terdapat perbedaan abnormal return saham sebelum dan sesudah 
terjadinya stock split pada perusahaan besar. 
8. Tidak terdapat perbedaan abnormal return saham sebelum dan sesudah 
terjadinya stock split pada perusahaan kecil.  
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5.2. Keterbatasan Penelitian 
 Terdapat beberapa keterbatasan dalam penelitian ini diantaranya yaitu: 
1. Penelitian ini hanya menggunakan sampel yang terbatas, sehingga hasil 
penelitian belum dapat menjelaskan secara detail mengenai likuiditas saham 
setelah kebijakan stock split. 
2. Proksi yang digunakan untuk mengukur tingkat pertumbuhan perusahaan dan 
ukuran perusahaan hanya menggunakan proksi harga dalam IOS. 
3. Untuk menentukan ukuran perusahaan hanya berdasarkan total aktiva, 
sehingga belum dapat menjelaskan secara detail klasifikasi perusahaan. 
 
5.3. Saran-Saran 
Berdasarkan hasil penelitian, penelitian ini mempunyai saran sebagai berikut :  
1. Untuk penelitian berikutnya dapat menambah periode observasi untuk 
mendapatkan hasil yang lebih sempurna. 
2. Untuk penelitian selanjutnya dapat menggunakan proksi IOS yang lain seperti 
proksi investasi dan varian. 
3. Untuk penelitian selanjutnya dalam menentukan ukuran perusahaan dapat 
menggunakan total penjualan dan nilai pasar saham. 
4. Penelitian berikutnya dapat menambahkan variabel keuangan yang lain atau 
variabel ekonomi makro yang lain. 
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Lampiran 1 Jadwal Penelitian 
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Bulan Januari Februari Maret April Mei Juni Juli Agustus 
Kegiatan 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 
1 
Penyusunan 
Proposal 
            
                    
2 Konsultasi x x x x x x x x x x x    x        x   x x      
3 Revisi Proposal                                 
4 
Pengumpulan 
Data 
         x x x 
x x                   
5 Analisis Data              x x x                 
6 
Penulisan  
Akhir Naskah 
Skripsi 
            
    x x               
7 Munaqasah                               x  
8 Revisi Skripsi                                x 
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LAMPIRAN 2 
TABULASI DATA PERUSAHAAN BESAR 
 
  Kategori TVA Abnormal Return 
Kode Nama Perusahaan 
Ukuran  
MVE/B
VE = 1 
Sebelum Sesudah Sebelum Sesudah 
GDYR 
PT. Goodyear 
Indonesia Tbk. 
1 0.050181 0.050182 -0.93962 -0.73553 
TRUS 
PT. Trust Finance 
Indonesia Tbk. 
1 0.095843 0.095843 9.12839 7.03689 
ASJT 
PT. Asuransi Jasa 
Tania Tbk. 
1 0.011714 0.137597 11.34089 -0.23779 
LION 
PT. Lion Metal 
Work Tbk. 
1 0.000539 0.228995 2.61416 0.12545 
MERK PT. Merck Tbk. 1 0.026117 0.017551 -0.90566 -0.31763 
ALKA 
PT. Alakasa 
Industrindo Tbk. 
1 0.356390 0.095179 0.11031 0.16281 
RAJA 
PT. Rukun Raharja 
Tbk. 
1 0.061466 0.090400 0.07249 0.55223 
HMSP 
PT. HM Sampoerna 
Tbk. 
1 0.005640 0.060565 0.14865 0.04449 
KREN 
PT. Kresna Graha 
Investama Tbk. 
1 0.553554 0.083336 6.71644 6.51777 
TBMS 
PT. Tembaga Mulia 
Tbk. 
1 0.066699 0.071399 -0.54794 1.59539 
PADI 
PT. Minna Padi 
Investama Tbk. 
1 0.005226 0.089516 -0.03846 -0.00603 
ASBI 
PT. Asuransi 
Bintang Tbk. 
1 0.126892 0.116134 5.73771 -0.09455 
ICBP 
PT. Indofood CBP 
Sukses Makmur 
Tbk. 
1 0.004462 0.420563 1.59382 1.07867 
BTON 
PT. Betonjaya 
Manunggal Tbk. 
1 0.003771 0.687534 -0.90918 0.36866 
AIMS 
PT. Akbar Indo 
Makmur Tbk. 
1 0.011053 0.834653 -0.89163 -0.39317 
MYOR 
PT. Mayora Indah 
Tbk. 
1 0.002416 0.105965 -0.72572 0.18666 
ASMI 
PT. Asuransi Kresna 
Mitra Tbk. 
1 0.028791 0.014283 -0.13826 -0.07268 
KICI 
PT. Kedaung Indah 
Can Tbk. 
1 0.004656 0.004477 1.53907 1.49907 
IKBI 
PT. Sumi Indo Kabel 
Tbk. 
1 0.236293 0.196096 -0.28850 2.59294 
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TOTO 
PT. Surya Toto 
Indonesia Tbk. 
1 0.367347 0.158826 -0.71163 -0.64552 
SMSM 
PT. Selamat 
Sempurna Tbk. 
1 0.080474 0.048490 0.90901 4.22226 
PSKT 
PT. Red Planet 
Indonesia Tbk. 
1 0.020098 0.019943 0.00679 0.85051 
LPIN 
PT. Multi Prima 
Sejahtera Tbk. 
1 0.002003 0.002003 0.03303 -0.30220 
BFIN 
PT. BFI Finance 
Indonesia Tbk. 
1 0.020182 0.020218 0.02114 0.38411 
SAME 
PT. Sarana 
Meditama 
Metropolitan Tbk 
1 0.199405 0.019940 0.03947 -0.10927 
MDIA 
PT. Intermedia 
Capital Tbk. 
1 0.199814 0.199814 0.59789 -0.21727 
SMDR 
PT. Samudera 
Indonesia Tbk. 
1 0.184700 0.184699 0.14854 -0.22162 
INAI 
PT. Indal 
Alumunium Industry 
Tbk. 
1 0.019976 0.019194 -0.06526 0.07589 
MKNT 
PT. Mitra 
Komunikasi 
Nusantara Tbk. 
1 0.020016 0.020004 0.10126 0.07788 
TPIA 
PT. Chandra Asri 
Petrochemical Tbk. 
1 0.017891 0.017753 0.05732 0.01349 
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LAMPIRAN 3 
TABULASI DATA PERUSAHAAN KECIL 
 
  Kategori TVA Abnormal Return 
Kode Nama Perusahaan 
Ukuran  
MVE/BVE 
< 1 
Sebelum Sesudah Sebelum Sesudah 
LTLS 
PT. Lautan Luas 
Tbk. 
0 0.031174 0.032421 0.66012 -0.03988 
CEKA 
PT. Wilmar 
Cahaya Indonesia 
Tbk. 
0 0.001163 0.016040 
11.6960
3 
1.18756 
BALI 
PT. Bali 
Towerindo Sentra 
Tbk. 
0 0.024720 0.003843 0.85066 0.30007 
LMSH 
PT. Lionmesh 
Prima Tbk. 
0 0.017636 0.181415 -0.79495 -0.86045 
MIKA 
PT. Mitra 
Keluarga 
Karyasehat Tbk. 
0 0.312000 0.141920 2.82162 0.72638 
DSNG 
PT. Dharma Satya 
Nusantara Tbk. 
0 0.001152 0.080453 -0.89040 -0.28003 
DLTA 
PT. Delta Djakarta 
Tbk. 
0 0.001638 0.002043 -0.76010 -0.95231 
TIRA 
PT. Tira Austenite 
Tbk. 
0 0.174971 0.011107 0.13068 -0.13575 
KONI 
PT. Perdana 
Bangun Pusaka 
Tbk. 
0 0.108542 0.033784 -0.84353 -0.12925 
PSAB 
PT. J Resources 
Asia Pasifik Tbk. 
0 0.194444 0.186129 -0.01321 0.90122 
IMPC 
PT. Impact 
Pratama Industri 
Tbk. 
0 0.016854 0.069793 0.42450 -0.63607 
ERTX 
PT. Eratex Djaja 
Tbk. 
0 0.001719 0.018027 0.06135 0.22314 
CNTX PT. Centex Tbk. 0 0.016386 0.028108 -0.82864 -0.20669 
MYRX 
PT. Hanson 
Internasional Tbk. 
0 0.008979 0.850022 1.39148 2.25259 
BIMA 
PT. Primarindo 
Asia Tbk. 
0 0.107263 0.029834 -0.51018 -0.54218 
ITMA 
PT. Sumber Energi 
Andalan Tbk. 
0 0.173705 0.093693 -0.15276 -0.77971 
PPRO 
PT. PP Properti 
Tbk. 
0 0.178080 0.178081 0.02526 -0.34701 
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KKGI 
PT. Resource 
Alam Indonesia 
Tbk. 
0 0.002000 0.001995 -0.00269 0.00740 
IIKP 
PT. Inti Agri 
Resources Tbk. 
0 0.020004 0.020003 0.10868 0.82777 
INTD 
PT. Inter-Delta 
Tbk. 
0 0.199306 0.019931 0.19822 -0.53987 
VOKS 
PT. Voksel 
Electric Tbk. 
0 0.002000 0.002004 0.03830 -0.26439 
BRPT 
PT. Barito Pasific 
Tbk. 
0 0.199059 0.199061 0.06389 -0.02921 
ULTJ 
PT. Ultra Jaya 
Milk Industry Tbk. 
0 0.200000 0.199988 -0.01876 -0.01525 
BTEK 
PT. Bumi 
Teknokoltura 
Unggul Tbk. 
0 0.020000 0.020024 0.07327 0.11433 
MEDC 
PT. Medco Energi 
Internasional Tbk. 
0 0.001999 0.002000 0.05517 0.11429 
BMRI 
PT. Bank Mndiri 
Tbk. 
0 0.020071 0.020056 -0.04094 0.73385 
ESSA 
PT. Surya Esa 
Perkasa Tbk. 
0 0.002000 0.001966 0.04494 0.53505 
BBRI 
PT. Bank Rakyat 
Indonesia 
(Persero) Tbk. 
0 0.019976 0.019975 0.00295 -0.04266 
PTBA 
PT. Tambang 
Batubara Bukit 
Asam Tbk. 
0 0.200002 0.200002 0.03274 0.07424 
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LAMPIRAN 4 
TABULASI DATA PERUSAHAAN TUMBUH 
 
    Kategori TVA Abnormal Return 
Kode Nama Perusahaan 
Ukuran  
MVE/BVE 
= 1 
Sebelum Sesudah Sebelum Sesudah 
LTLS PT. Lautan Luas 
Tbk. 
1 0.031174 0.032421 0.66012 -0.03988 
TRUS PT. Trust Finance 
Indonesia Tbk. 
1 0.095843 0.095843 9.12839 7.03689 
CEKA PT. Wilmar 
Cahaya Indonesia 
Tbk. 
1 0.001163 0.016040 11.69603 1.18756 
BALI PT. Bali 
Towerindo Sentra 
Tbk. 
1 0.024720 0.003843 0.85066 0.30007 
ASJT PT. Asuransi Jasa 
Tania Tbk. 
1 0.011714 0.137597 11.34089 -0.23779 
LMSH PT. Lionmesh 
Prima Tbk. 
1 0.017636 0.181415 -0.79495 -0.86045 
LION PT. Lion Metal 
Work Tbk. 
1 0.000539 0.228995 2.61416 0.12545 
MIKA PT. Mitra 
Keluarga 
Karyasehat Tbk. 
1 0.312000 0.141920 2.82162 0.72638 
DSNG PT. Dharma 
Satya Nusantara 
Tbk. 
1 0.001152 0.080453 -0.89040 -0.28003 
MERK PT. Merck Tbk. 1 0.026117 0.017551 -0.90566 -0.31763 
HMSP PT. HM 
Sampoerna Tbk. 
1 0.005640 0.060565 0.14865 0.04449 
PSAB PT. J Resources 
Asia Pasifik Tbk. 
1 0.194444 0.186129 -0.01321 0.90122 
ASBI PT. Asuransi 
Bintang Tbk. 
1 0.126892 0.116134 5.73771 -0.09455 
CNTX PT. Centex Tbk. 1 0.016386 0.028108 -0.82864 -0.20669 
MYRX PT. Hanson 
Internasional 
Tbk. 
1 0.008979 0.850022 1.39148 2.25259 
KICI PT. Kedaung 
Indah Can Tbk. 
1 0.004656 0.004477 1.53907 1.49907 
BIMA PT. Primarindo 
Asia Tbk. 
1 0.107263 0.029834 -0.51018 -0.54218 
IKBI PT. Sumi Indo 1 0.236293 0.196096 -0.28850 2.59294 
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Kabel Tbk. 
PSKT PT. Red Planet 
Indonesia Tbk. 
1 0.020098 0.019943 0.00679 0.85051 
PPRO PT. PP Properti 
Tbk. 
1 0.178080 0.178081 0.02526 -0.34701 
LPIN PT. Multi Prima 
Sejahtera Tbk. 
1 0.002003 0.002003 0.03303 -0.30220 
IIKP PT. Inti Agri 
Resources Tbk. 
1 0.020004 0.020003 0.10868 0.82777 
BFIN PT. BFI Finance 
Indonesia Tbk. 
1 0.020182 0.020218 0.02114 0.38411 
SAME PT. Sarana 
Meditama 
Metropolitan Tbk 
1 0.199405 0.019940 0.03947 -0.10927 
INTD PT. Inter-Delta 
Tbk. 
1 0.199306 0.019931 0.19822 -0.53987 
BRPT PT. Barito Pasific 
Tbk. 
1 0.199059 0.199061 0.06389 -0.02921 
SMDR PT. Samudera 
Indonesia Tbk. 
1 0.184700 0.184699 0.14854 -0.22162 
ULTJ PT. Ultra Jaya 
Milk Industry 
Tbk. 
1 0.200000 0.199988 -0.01876 -0.01525 
BTEK PT. Bumi 
Teknokoltura 
Unggul Tbk. 
1 0.020000 0.020024 0.07327 0.11433 
BMRI PT. Bank Mndiri 
Tbk. 
1 0.020071 0.020056 -0.04094 0.73385 
ESSA PT. Surya Esa 
Perkasa Tbk. 
1 0.002000 0.001966 0.04494 0.53505 
MKNT PT. Mitra 
Komunikasi 
Nusantara Tbk. 
1 0.020016 0.020004 0.10126 0.07788 
TPIA PT. Chandra Asri 
Petrochemical 
Tbk. 
1 0.017891 0.017753 0.05732 0.01349 
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LAMPIRAN 5 
TABULASI DATA PERUSAHAAN TIDAK TUMBUH 
 
    Kategori TVA Abnormal Return 
Kode Nama Perusahaan 
Ukuran  
MVE/BVE 
< 1 
Sebelum Sesudah Sebelum Sesudah 
GDYR PT. Goodyear 
Indonesia Tbk. 
0 0.050181 0.050182 -0.93962 -0.73553 
DLTA PT. Delta 
Djakarta Tbk. 
0 0.001638 0.002043 -0.76010 -0.95231 
TIRA PT. Tira Austenite 
Tbk. 
0 0.174971 0.011107 0.13068 -0.13575 
KONI PT. Perdana 
Bangun Pusaka 
Tbk. 
0 0.108542 0.033784 -0.84353 -0.12925 
ALKA PT. Alakasa 
Industrindo Tbk. 
0 0.356390 0.095179 0.11031 0.16281 
RAJA PT. Rukun 
Raharja Tbk. 
0 0.061466 0.090400 0.07249 0.55223 
IMPC PT. Impact 
Pratama Industri 
Tbk. 
0 0.016854 0.069793 0.42450 -0.63607 
KREN PT. Kresna Graha 
Investama Tbk. 
0 0.553554 0.083336 6.71644 6.51777 
ERTX PT. Eratex Djaja 
Tbk. 
0 0.001719 0.018027 0.06135 0.22314 
TBMS PT. Tembaga 
Mulia Tbk. 
0 0.066699 0.071399 -0.54794 1.59539 
PADI PT. Minna Padi 
Investama Tbk. 
0 0.005226 0.089516 -0.03846 -0.00603 
ICBP PT. Indofood 
CBP Sukses 
Makmur Tbk. 
0 0.004462 0.420563 1.59382 1.07867 
BTON PT. Betonjaya 
Manunggal Tbk. 
0 0.003771 0.687534 -0.90918 0.36866 
AIMS PT. Akbar Indo 
Makmur Tbk. 
0 0.011053 0.834653 -0.89163 -0.39317 
MYOR PT. Mayora Indah 
Tbk. 0 0.002416 0.105965 -0.72572 0.18666 
ASMI PT. Asuransi 
Kresna Mitra Tbk. 
0 0.028791 0.014283 -0.13826 -0.07268 
ITMA PT. Sumber 
Energi Andalan 
Tbk. 
0 0.173705 0.093693 -0.15276 -0.77971 
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TOTO PT. Surya Toto 
Indonesia Tbk. 
0 0.367347 0.158826 -0.71163 -0.64552 
SMSM PT. Selamat 
Sempurna Tbk. 
0 0.080474 0.048490 0.90901 4.22226 
KKGI PT. Resource 
Alam Indonesia 
Tbk. 
0 0.002000 0.001995 -0.00269 0.00740 
MDIA PT. Intermedia 
Capital Tbk. 
0 0.199814 0.199814 0.59789 -0.21727 
VOKS PT.Voksel 
Electric Tbk. 
0 0.002000 0.002004 0.03830 -0.26439 
MEDC PT. Medco Energi 
Internasional Tbk. 
0 0.001999 0.002000 0.05517 0.11429 
INAI PT. Indal 
Alumunium 
Industry Tbk. 
0 0.019976 0.019194 -0.06526 0.07589 
BBRI PT. Bank Rakyat 
Indonesia 
(Persero) Tbk. 
0 0.019976 0.019975 0.00295 -0.04266 
PTBA PT. Tambang 
Batubara Bukit 
Asam Tbk. 
0 0.200002 0.200002 0.03274 0.07424 
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LAMPIRAN 6 
UJI NORMALITAS 
 
Normalitas Pada Perusahaan Besar dan Kecil 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Tests of Normality 
 
Kelompok 
Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 
 
Statistic df Sig. Statistic df Sig. 
Trading 
Volume 
Activity 
(TVA) 
Sebelum .249 30 .000 .708 30 .000 
Sesudah .243 30 .000 .645 30 .000 
Abnormal 
return 
Sebelum .330 30 .000 .637 30 .000 
Sesudah .286 30 .000 .648 30 .000 
a. Lilliefors Significance Correction 
 
Tests of Normality 
 
Kelompok 
Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 
 
Statistic df Sig. Statistic df Sig. 
Trading 
Volume 
Activity 
(TVA) 
Sebelum .314 29 .000 .769 29 .000 
 Sesudah .291 29 .000 .532 29 .000 
Abnormal 
return 
Sebelum .342 29 .000 .424 29 .000 
Sesudah .167 29 .038 .922 29 .033 
a. Lilliefors Significance Correction 
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Normalitas Pada Perusahaan Tak Tumbuh 
 
Tests of Normality 
 
Kelompok 
Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 
 Statistic df Sig. Statistic df Sig. 
Trading 
Volume 
Activity 
(TVA) 
 
Sebelum .250 26 .000 .717 26 .000 
Sesudah .319 26 .000 .620 26 .000 
Abnormal 
return 
Sebelum .314 26 .000 .554 26 .000 
Sesudah .313 26 .000 .616 26 .000 
a. Lilliefors Significance Correction 
 
Normalitas Pada Perusahaan Tumbuh 
 
Tests of Normality 
 
Kelompok 
Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 
 Statistic df Sig. Statistic df Sig. 
Trading 
Volume 
Activity 
(TVA) 
 
Sebelum .327 33 .000 .767 33 .000 
Sesudah .260 33 .000 .573 33 .000 
Abnormal 
return 
Sebelum .334 33 .000 .593 33 .000 
Sesudah .232 33 .000 .633 33 .000 
a. Lilliefors Significance Correction 
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LAMPIRAN 7 
WILCOXON TEST 
Wilcoxon Perusahaan Besar 
 
Ranks 
  N Mean Rank Sum of Ranks 
TVASESUDAH - 
TVASEBELUM 
Negative Ranks 15a 12.13 182.00 
Positive Ranks 12b 16.33 196.00 
Ties 3c   
Total 30   
ABRETSESUDAH - 
ABRETSEBELUM 
Negative Ranks 14d 15.14 212.00 
Positive Ranks 16e 15.81 253.00 
Ties 0f   
Total 30   
a. TVASESUDAH < TVASEBELUM 
b. TVASESUDAH > TVASEBELUM 
c. TVASESUDAH = TVASEBELUM 
d. ABRETSESUDAH < ABRETSEBELUM 
e. ABRETSESUDAH > ABRETSEBELUM 
f. ABRETSESUDAH = ABRETSEBELUM 
 
 
Test Statisticsb 
 TVASESUDAH - 
TVASEBELUM 
ABRETSESUDAH - 
ABRETSEBELUM 
Z -.168a -.422a 
Asymp. Sig. (2-tailed) .866 .673 
a. Based on negative ranks. 
b. Wilcoxon Signed Ranks Test 
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Wilcoxon Perusahaan Kecil 
 
Ranks 
  N Mean Rank Sum of Ranks 
tvasesudah - tvasebelum Negative Ranks 14a 15.07 211.00 
Positive Ranks 14b 13.93 195.00 
Ties 1c   
Total 29   
abretsesudah - 
abretsebelum 
Negative Ranks 15d 15.87 238.00 
Positive Ranks 14e 14.07 197.00 
Ties 0f   
Total 29   
a. tvasesudah < tvasebelum 
b. tvasesudah > tvasebelum 
c. tvasesudah = tvasebelum 
d. abretsesudah < abretsebelum 
e. abretsesudah > abretsebelum 
f. abretsesudah = abretsebelum 
 
Test Statisticsb 
 
tvasesudah - 
tvasebelum 
abretsesudah - 
abretsebelum 
Z -.182a -.443a 
Asymp. Sig. (2-tailed) .855 .658 
a. Based on positive ranks. 
b. Wilcoxon Signed Ranks Test 
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Wilcoxon Perusahaan Tumbuh 
 
Ranks 
  N Mean Rank Sum of Ranks 
tvasesudah - tvasebelum Negative Ranks 18a 14.44 260.00 
Positive Ranks 13b 18.15 236.00 
Ties 2c   
Total 33   
abretsesudah - abretsebelum Negative Ranks 20d 16.25 325.00 
Positive Ranks 13e 18.15 236.00 
Ties 0f   
Total 33   
a. tvasesudah < tvasebelum 
b. tvasesudah > tvasebelum 
c. tvasesudah = tvasebelum 
d. abretsesudah < abretsebelum 
e. abretsesudah > abretsebelum 
f. abretsesudah = abretsebelum 
 
Test Statisticsb 
 tvasesudah - 
tvasebelum 
abretsesudah - 
abretsebelum 
Z -.235a -.795a 
Asymp. Sig. (2-tailed) .814 .427 
a. Based on positive ranks. 
b. Wilcoxon Signed Ranks Test 
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Wilcoxon Perusahaan Tidak Tumbuh 
 
Ranks 
  N Mean Rank Sum of Ranks 
Tva sesudah - tvasebelum Negative Ranks 11a 13.05 143.50 
Positive Ranks 13b 12.04 156.50 
Ties 2c   
Total 26   
abretsesudah - abretsebelum Negative Ranks 9d 15.22 137.00 
Positive Ranks 17e 12.59 214.00 
Ties 0f   
Total 26   
a. tvasesudah < tvasebelum 
b. tvasesudah > tvasebelum 
c. tvasesudah = tvasebelum 
d. abretsesudah < abretsebelum 
e. abretsesudah > abretsebelum 
f. abretsesudah = abretsebelum 
 
 
Test Statisticsb 
 tvasesudah - 
tvasebelum 
abretsesudah - 
abretsebelum 
Z -.186a -.978a 
Asymp. Sig. (2-tailed) .853 .328 
a. Based on negative ranks. 
b. Wilcoxon Signed Ranks Test 
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